




Facultad de Administración y Negocios 
Carrera de Contabilidad 
 
 “La estructura de capital y el crecimiento 
sostenible de las Mipyme de la industria 




Fanny Rimachi Guno 
Jessica Medrano Huampa 
 
 






















Al Señor Jesús, por renovar mis fuerzas para perseverar y la paciencia para intentarlo una 
vez más, por la oportunidad de vivir el día de hoy y la esperanza de un mejor mañana, por 
su gracia y amor sempiterno. A mi madre, quien es la persona que me motiva a esforzarme 
para cumplir mis metas. A mis hermanos y amigos, por su apoyo y cariño. A mis 
compañeras de la universidad, con las que compartí estos últimos años, de los cuales 
atesoro entrañables recuerdos. 
Fanny Rimachi Guno 
A Dios y a mi familia por el apoyo incondicional por estos largos años que fueron mi soporte, 
por brindarme su amor, sus consejos, inculcarme valores y lo más importante por 
permitirme cumplir mis objetivos. 


















Gracias de todo corazón a las personas que nos enseñaron de la fe en Dios, de la 
esperanza, de la justicia, del trabajo arduo y que nos motivaron a ser mejores personas. 
Agradecemos a nuestros profesores de la universidad y a nuestro asesor Jorge Javier 
Flores por haber guiado esta investigación, por su tiempo y disposición.  
Por último, queremos honrar a los empresarios de las Mipyme de la industria de la 
confección, agradecemos su participación y resaltamos su emprendimiento. 
Fanny Rimachi Guno 

















Esta investigación tuvo de objetivo principal, identificar si la estructura de capital es óptima 
para el crecimiento sostenible de las Mipyme de la industria de la confección, 2017. El 
método de investigación utilizado es el cuantitativo, el diseño de investigación es no 
experimental, transaccional, correlacional-causal; la recolección de la información se 
realizó por medio de una encuesta a 30 empresas de la industria de la confección del 
distrito de Arequipa, que figuran con licencia de funcionamiento en el registro de la 
Municipalidad Provincial de Arequipa. 
Como conclusiones se tiene que las Mipyme de la industria de la confección del distrito de 
Arequipa tienen una estructura de capital no óptima para su crecimiento sostenible, dado 
que la predominancia de financiamiento propio que las caracteriza, origina una razón 
deuda- capital relativamente baja, el cual es un factor que afecta de forma directa la tasa 
de crecimiento sostenible. Asimismo, el incremento de la tasa de reinversión de utilidades 
tendrá el mismo efecto, por lo que según los resultados los últimos tres años el 73.3% no 
incrementó la reinversión de sus utilidades. El crecimiento que han experimentado las 
Mipyme de la industria de la confección los tres últimos años, ha sido evidenciado por el 
incremento de sus ventas, de su producción y en menor cuantía en la adquisición de sus 
activos fijos. El crecimiento de las Mipyme de la confección es insostenible, al no 
encontrarse relación entre el incremento de las ventas y producción con el incremento de 
la rentabilidad sobre patrimonio y el porcentaje de reinversión de utilidades en los últimos 
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tres años. El 83.3% de las Mipyme de este sector recurre a los préstamos de corto plazo, 
por lo que se evidencia un menor uso de deuda a largo plazo por las Mipyme. Dada esta 
situación, las Mipyme no tienen la capacidad financiera de adquirir máquinas, herramientas 
u otros activos fijos que impulsen su producción y a consecuencia sus ventas, limitando así 
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Las decisiones son parte del día a día de toda empresa, estas tienen que tomar decisiones 
en diferentes aspectos. Las decisiones de índole financiero que se toman en una empresa 
son trascendentales debido a que estas inciden de forma directa en sus resultados futuros. 
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Las decisiones financieras básicas que se deben 
tomar en todas las empresas son aquellas relacionadas a las oportunidades y necesidades 
de inversión, a la captación de recursos para financiar las inversiones, al importe apropiado 
que se debe pagar a los socios, a las cantidades de dinero en efectivo y al capital de trabajo 
que de forma continua se requiere. (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 88). De estas 
decisiones, la más importante es la que se refiere al financiamiento (Aguiar Díaz, y otros, 
2009, pág. 215).La decisión de cómo se va financiar la empresa es fundamental para el 
desarrollo de esta (Pérez-Carballo Veiga, 2014). El financiamiento puede ser con recursos 
propios conocido como capital; y/o con recursos ajenos lo que se conoce como deuda 
(Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 31). La proporción de recursos de distintas fuentes que 
la empresa utiliza para subvencionar sus inversiones y operaciones es lo que se conoce 
como estructura de capital o estructura financiera (Aguiar Díaz, y otros, 2009, pág. 215). 
Uno de los factores que origina el aumento de las necesidades de financiamiento es el 
crecimiento (Soriano, 2010, pág. 93), el cual es considerado como una de las metas 
principales en la mayoría de las empresa (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 88). El 
xviii 
 
crecimiento debe estar acorde a la capacidad financiera de cada empresa (Soriano, 2010), 
si el financiamiento del crecimiento sobrepasa esta capacidad, esto se convierte en una 
amenaza de la posición financiera de la empresa (Sallenave, 2002).Con el fin de mantener 
una posición financiera estable, se debe procurar un crecimiento sostenido, es decir aquel 
que mejore tanto la posición económica como la financiera. (Pérez Moya, 1997). 
En la actualidad, en el Perú es más sencillo crear una empresa, el emprendedor de hoy 
cuenta con diversos beneficios y herramientas que facilitan la realización de sus ideas y 
proyectos. El Estado, en su rol de promotor de la actividad empresarial ha emitido 
disposiciones a favor de los pequeños empresarios, porque reconoce su importancia en el 
crecimiento del país, Sin embargo existe una gran cantidad de empresas que se extinguen 
cada año, según INEI en el 2017 dejaron de funcionar 148,136 empresas (INEI, 2018), de 
los cuales el 99% son Mipymes (Produce, 2017), de las muchas causas que originan el 
fracaso de las mipymes se le atribuye a su ineficiente gestión en financiamiento (Nuño , 
2012, pág. 40). Las mipymes de la industria de la confección es uno de los sectores 
económicos que presentan importancia en el crecimiento económico del país (Produce, 
2017, pág. 6), en este sector se concentra gran cantidad de empresas y generan una gran 
cantidad de puestos de trabajo, los cuales son ocupados en su mayoría por mujeres que 















1.1. Descripción de la realidad problemática 
En los últimos años, las Mipyme son las que han generado la mayor cantidad de puestos 
de trabajo en el país y su aporte al Producto Bruto Interno ha sido importante (Produce, 
2017). Es por esto que, el Estado reconoce la importancia que tienen las Mipyme para el 
desarrollo socioeconómico del país; creando leyes que ayuden al surgimiento y desarrollo 
de estas unidades productivas. Sin embargo, parece que la creación de regímenes 
especiales tributarios y labores, en favor de las Mipyme no han sido lo suficiente para 
asegurar la subsistencia y el crecimiento de estas empresas, por lo que cada año se 
extinguen una gran cantidad de empresas, según INEI en el 2017 dejaron de funcionar 
148,136 empresas (INEI, 2018), de los cuales el 99% son Mipyme que terminan cerrando 
por múltiples causas (Produce, 2017). De los muchos factores que llevan al fracaso y 
limitan el crecimiento de las Mipyme, se reconoce como un factor importante, la ineficiente 
gestión en materia de endeudamiento (Nuño , 2012, pág. 40). 
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Las empresas dentro del desenvolvimiento de sus operaciones necesitan de recursos 
financieros, los cuales pueden ser recursos propios o recursos ajenos. El financiamiento 
por medio de recursos propios comprende principalmente el hacer uso de recursos que 
provienen de la retención de utilidades, reservas, provisiones, la venta del patrimonio o 
aumento de capital. Los recursos ajenos provienen de créditos otorgado por los 
proveedores, préstamos de entidades bancarias o financieras y el uso de otros 
instrumentos de financiamiento (Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 31). Por lo general, en 
las empresas se utilizan recursos propios y ajenos, las decisiones que se tomen en cuanto 
a la proporción de estos en el financiamiento de la empresa, determina la estructura de 
capital (Aguiar Díaz, y otros, 2009, pág. 215). Cada fuente de financiamiento tiene sus 
ventajas y desventajas, esto también depende del nivel de participación que tiene cada 
fuente en la estructura de capital. La deuda puede resultar ser una fuente de 
financiamiento conveniente para la empresa, por la deducción de los intereses, aunque 
un elevado nivel de deuda puede ocasionar la incapacidad de cumplir con los pagos 
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 519). Y por otro lado, la retención y la reinversión 
de utilidades es el tipo de financiamiento más accesible y sustentable, no obstante, los 
socios de las empresas requieren de una retribución por su inversión (Ross, Westerfield, 
& Jordan, 2010). 
En los últimos años, las entidades no bancarias han otorgado créditos a las Mipyme, sin 
realizar una adecuada evaluación, lo cual ha generado endeudamiento excesivo en estas 
empresas (Cáceres, 2013). El nivel de endeudamiento se relaciona de forma directa con 
la probabilidad de quiebra de las empresas, las que tienen un endeudamiento excesivo 
son las primeras en entrar en una situación de quiebra. Las entidades bancarias 
conformadas por los bancos se caracterizan por cobrar tasas y comisiones más bajas que 
las entidades no bancarias (Sánchez, 2013). De otro lado, el 59% de los micro y pequeños 
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empresarios tienen miedo al endeudamiento, por lo que no quieren recurrir a los bancos 
manteniéndose en supervivencia y renunciando al crecimiento(Faedpyme, 2014). De otro 
lado, el crecimiento es un proceso obligatorio que se debe dar en las empresas, de lo 
contrario estas fácilmente pueden desaparecer, por la entrada de nuevos competidores, 
los avances tecnológicos y la creación de nuevos mercados. Ante estas dos situaciones 
extremas, de endeudamiento excesivo y de cero (o) endeudamiento, las Mipyme dan 
indicios de estar presentando una estructura de capital inadecuada, la que se considera 
como una de las razones primordiales que llevan a que muchas empresas fracasen 
(Casanovas & Bertrán, 2013). 
La industria de la confección goza de un crecimiento promedio de 4.3% los últimos tres 
años, este incremento se produjo debido a la recuperación económica de Estados Unidos, 
principal cliente de las confecciones peruanas, este país recibe el 69% del total de 
exportación de las confecciones (Produce, 2015). Sin embargo, el crecimiento en el sector 
es segmentado, debido a que las pequeñas empresas siguen presentando resultados 
negativos (Tello, 2018). Los problemas que afectan al sector de confecciones son las 
importaciones de prendas de vestir de países asiáticos y centroamericanos a bajos costos 
de producción (Produce, 2015). La tecnología es un factor relevante en el crecimiento de 
las empresas de confecciones, las maquinarias y equipos sirven para mejorar la calidad y 
minimizar los costos. No obstante, las microempresas se encuentran impedidas de 
realizar inversiones por carecer de fuentes de financiamiento (Produce, 2015, pág. 163). 
1.1.1. Pregunta principal de la investigación 
¿La estructura de capital es óptima para el crecimiento sostenible de la Mipyme de 




1.1.2. Preguntas secundarias de la investigación 
 ¿Las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa presentan 
crecimiento empresarial, 2017? 
 ¿La estructura de capital de las Mipyme de la industria de la confección está 
limitando su crecimiento empresarial, Arequipa, 2017? 
 ¿El crecimiento de las Mipyme de la industria de la confección del distrito de 
Arequipa es sostenible, 2017? 
 
1.2. Objetivos de la investigación 
1.2.1. Objetivo general 
Identificar si la estructura de capital es óptima para el crecimiento sostenible de las 
Mipyme de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
1.2.2. Objetivos específicos 
 Descubrir si las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa 
presentan crecimiento empresarial, 2017. 
 Determinar si la estructura de capital está limitando el crecimiento empresarial de 
las Mipyme de la industria de la confección, 2017. 
 Evaluar la sostenibilidad del crecimiento de las Mipyme de la industria de la 
confección, distrito de Arequipa, 2017. 
 
1.3. Hipótesis 
1.3.1. Hipótesis General 
La estructura de capital no es óptima para el crecimiento sostenible de las Mipyme 
de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
 
5 
1.3.2. Hipótesis Específicas 
 Las Mipyme de la industria de la confección presentan crecimiento empresarial, 
distrito Arequipa, 2017. 
 La estructura de capital está limitando el crecimiento empresarial de las Mipyme 
de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
 El crecimiento de las Mipyme de la industria de la confección no es sostenible, 
distrito de Arequipa, 2017. 
 
1.4. Justificación e importancia 
Desde el aspecto económico, es innegable la importancia de las Mipyme para el desarrollo 
y el crecimiento de la economía del país (Produce, 2017, pág. 6). Según el Ministerio de 
Producción, el 99.5% de las empresas formales se encuentran en el estrato empresarial 
de la micro, pequeña y mediana empresa y su aporte al PBI nacional es alrededor del 30% 
(Produce, 2017, pág. 22). Los sectores económicos que concentran la mayor cantidad de 
las Mipyme formales, son los sectores comercio con el 44.1% y el sector servicios con el 
41.5%, seguidos en menor cantidad por el sector manufacturero con el 8.8% y por último, 
los otros sectores económicos que juntos concentran un 5.7% de las Mipymes formales. 
El sector manufacturero pese a concentrar una menor cantidad de empresas, es 
considerado como uno de los sectores económicos más importantes y esto se debe a que 
su participación en el PBI nacional es del 13%, ocupando un segundo lugar después del 
sector minero  (Produce, 2017, pág. 14). Una de las actividades principales del sector 
manufacturero es la fabricación de prendas de vestir, el 16.4% de las mipymes del sector 
manufacturero pertenecen a la industria de la confección, el cual aporta el 7.2% al PBI 
manufacturero (Olaechea, 2018). 
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Las empresas dedicadas a las confección de prendas de vestir obtuvieron un papel 
importante en la economía nacional a finales del siglo XIX con el creciente cultivo de 
algodón y el descubrimiento de nuevas variedades en los valles de Pisco y Piura. En el 
2002 muchas empresas de la industria de la confección encontraron la oportunidad de 
ingresar a mercados internacionales, debido a los tratados de libre comercio firmados con 
Estados Unidos, Canadá, Japón, China, México, Chile, Singapur, Corea del Sur y 
Tailandia. Lo cual ha facilitado las exportaciones de prendas de vestir elaborados con 
algodón, sin embargo, la falta de competitividad de las empresas de confecciones no 
permitieron que suceda un aumento progresivo de las exportaciones, por el contrario, se 
dio un descenso en el volumen de las exportaciones a partir del 2012  (Produce, 2015, 
pág. 13). Así también, la demanda interna se ha reducido debido a las importaciones 
provenientes de países asiáticos y de países centroamericanos que ofrecen sus productos 
a costos bajos. El año 2014 el sector confecciones sufrió una fuerte caída en cuanto a su 
producción  (Produce, 2015, pág. 20).  
Desde un aspecto social, la generación de empleos tiene un efecto positivo en la reducción 
de la pobreza, en la desaparición de la desigualdad social y en la disminución del riesgo 
por la variabilidad de ingresos (Velasco & Huneeus, 2011). Las Mipyme han ganado 
relevancia en la sociedad, por ser una fuente importante de empleo, ocuparon al 59.9% 
de la población económicamente activa en el año 2016, siendo la microempresa la que 
generó más empleo, empleando al 48.2% de la PEA, la pequeña empresa al 9.6% y la 
mediana empresa sólo un 2.2% (Produce, 2017). La industria de la confección genera 302 
mil puesto de trabajo, los cuales son ocupados en su gran mayoría por personas con un 
nivel de estudio inconcluso (Produce, 2015, pág. 26). El conocimiento de una adecuada 
estructura de capital para las Mipyme de la industria de la confección, tiene el propósito 
de asegurar el crecimiento sostenible de estas empresas, dado que el crecimiento y el 
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éxito de las Mipyme, generaría más oportunidades laborales para un sector vulnerable de 
la población económicamente activa, como son las mujeres y los jóvenes sin experiencia 
ni estudios; lo que reduciría la tasa de desempleo.  (Produce, 2015, pág. 163).  
Desde un aspecto empresarial, la investigación se justifica en lo necesario e importante 
que es el crecimiento para una empresa, el crecimiento es un proceso obligatorio que se 
debe dar en las empresas, Penrose (como se citó en Blázquez, Dorta, & Verona, 2006) 
refiere que sin crecimiento una empresa fácilmente puede desaparecer, por la entrada de 
nuevos competidores, los avances tecnológicos y la creación de nuevos mercados. No 
obstante, un crecimiento descontrolado afecta negativamente la situación financiera de 
una empresa, creando las condiciones para el fracaso. Las actividades a desarrollar para 
lograr el crecimiento en las empresas involucran necesidades de financiamiento, lo que 
lleva a cada empresa a tomar decisiones, sobre si recurrir a fuentes de financiamiento 
propias o ajenas, externas o internas, de corto o de largo plazo, etc. Las decisiones de 
financiamiento repercuten en la salud financiera de la empresa (Ross, Westerfield, & 
Jordan, 2010). Es debido a esto que elegir una combinación específica de recursos, deuda 
y capital, deberá contribuir a aumentar el valor de la empresa (Ross, Westerfield, & Jordan, 
2010, pág. 509). 
Desde tiempos remotos, las prendas de vestir fueron creadas por el ser humano para 
proteger el cuerpo de las condiciones del entorno. Con el pasar de los siglos el vestirse 
fue parte de las exigencias y reglas que dicta una sociedad para ser parte de ella (Stresser-
Péan, 2012). Hoy es un derecho universal (ONU, 1948). En los últimos siglos el vestirse 
ha ido más allá de ser sólo una necesidad física, el colocarse un determinado vestido 
puede tener explicaciones que van desde querer hacerlo por satisfacción personal, 
mostrar pertenencia a una clase social, expresión de cultura o el seguimiento de 
tendencias (Riviere, 2013). En el Perú, la industria de la confección ha estado relegada 
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por mucho tiempo por otras actividades económicas, sin embargo, el sector ha 
demostrado tener gran potencial debido a la fama internacional que tienen las prendas de 
vestir elaborados con algodón peruano  (Produce, 2015, pág. 13). Grandes marcas 
extranjeras como Ralph Lauren, Boss, Old Nagy, Calvin Klein, Lacoste, entre otras 
empresas realizan encargos a las empresas peruanas para la fabricación de prendas de 
algodón. EL principal producto solicitado por las empresas extranjeras son polos sin un 
mayor valor añadido (Produce, 2015, pág. 24). El desarrollo y crecimiento de la industria 
de la confección debe afrontar varios desafíos los cuales están relacionados con la 
informalidad que se encuentra presente en el sector y la falta de alternativas de 
financiamiento (Fasson, 2018). 
 
1.5. Alcances y limitaciones 
1.5.1. Alcances 
La investigación se centrará en la descripción de la estructura de capital actual que 
presentan las Mipyme formales de la industria de la confección del distrito de 
Arequipa. Se buscará identificar si presentan una estructura financiera óptima para 




















2.1. La estructura de capital 
La estructura de capital revela de qué forma se ha financiado las inversiones de la 
empresa, qué inversiones se han financiado con recursos propios y qué inversiones con 
deuda (Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 30) y cómo se administra (Ross, Westerfield, & 
Jordan, 2010, pág. 3). Se han realizado numerosos estudios sobre la estructura de capital 
en las pequeñas empresas y los resultados obtenidos son diferentes y sin conclusiones 
claras (Aybar, Casino, & López García, 2001). Se ha observado el gran efecto la deuda 
en el éxito o fracaso de las compañías (Rivera Godoy, 2002). Un condicionante de 
desarrollo indiscutible de la pequeñas empresas es la estructura de capital (Aybar, Casino, 
& López García, 2001). El común de las empresas pequeñas realizan la combinación de 
deuda y de capital tratando que esta se encuentre dentro de un determinado nivel de 




2.1.1. Teorías sobre la estructura de capital 
En los últimos 50 años se han realizado investigaciones sobre la estructura de 
capital de las empresas, en un inicio las investigaciones estaban dirigidas a 
determinar la relación de la estructura de capital y el valor de la empresa; estudios 
recientes se enfocan en el estudio del mercado real y el efecto de la estructura 
financiera en los desenlaces de las pugnas por tener el mando de la organización. 
Las diferentes teorías que surgieron en estos años de investigación se clasificaron 
en teorías clásicas y teorías modernas (Rivera Godoy, 2002). 
2.1.1.1. Teorías clásicas de la estructura de capital 
Las características del entorno en el que se desarrollan las teorías clásicas 
corresponden a las de mercados de capitales perfectos. Los mercados 
ideales se caracterizan por tener operaciones sin costo, el impuesto de las 
personas naturales por sus ganancias es irrelevante, las empresas operan 
en mercados competitivos, las posibilidades son iguales para todos; las 
operaciones, la información, la quiebra no tienen costo (Rivera Godoy, 
2002). 
A. Tesis tradicional (relevancia) 
El argumento de esta teoría se basaba en la expectativa de una 
estructura de capital excelente por medio del uso adecuado de la deuda, 
la cual es considerada como el tipo de financiamiento con menor costo. 
El financiamiento mediante deuda origina la reducción del costo 
promedio de capital lo que a su vez produciría que el valor de mercado 
de la empresa aumente. No obstante, la deuda lleva consigo el factor 
riesgo, el cual aumenta a medida que la deuda se incrementa, es así 
que los inversionistas solicitan rendimientos superiores que compensen 
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el uso de la deuda por el riesgo asumido. En resumen esta tesis 
determina que la mejor estructura de capital es aquella en donde 
predomina la deuda en el financiamiento de las inversiones de la 
empresa. La búsqueda de una estructura óptima de capital se inició con 
los estudios de Graham y Dood en 1940, también se destacan los 
aportes teóricos de Durand en 1952, Guthman y Dougall en 1955 y 
Schwartz en 1959 (Rivera Godoy, 2002). 
B. Tesis de irrelevancia  
Esta teoría fue planteada por Modigliani y Miller en 1958, en el que se 
consideraba que en un mercado ideal, la estructura financiera que 
adopte una empresa no influye en el valor de la empresa. En tal sentido, 
no tiene relevancia la manera de organización de las finanzas en una 
empresa porque no es trascendental para el valor de la empresa. 
Imaginando que se tiene dos empresas cuyos activos y operaciones son 
las mismas pero su financiamiento es diferente, se asemeja a un pastel 
en donde sólo cambian las proporciones de cada fuente de 
financiamiento pero el tamaño sigue siendo el mismo (Ross, Westerfield, 
& Jordan, 2010, pág. 515). Modigliani y Miller sostuvieron su teoría sin 
considerar las imperfecciones propias de los mercados reales. 
Consideraron que los dueños del capital solo buscan incrementar su 
inversión, pero no tienen interés en saber cómo se ha logrado el 
incremento de su riqueza (Zambrano Vargas & Acuña Corredor, 2011). 
2.1.1.2. Teorías modernas de la estructura de capital 
Las teorías modernas se desarrollan tomando como entorno un mercado 
real, en el cual se presentan restricciones como son las dificultades para 
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acceder al financiamiento por deuda, el costo por disposición de la 
información, problemas por la pugna de control que se da entre propietarios 
y administradores, costos de quiebra, entre otros (Rivera Godoy, 2002). 
A. Tesis de relevancia con impuestos 
Modigliani y Miller al no considerar la influencia de los impuestos en la 
estructura financiera de las empresas en su primera teoría, en 1963 
reconocen la generación de un escudo fiscal por la adquisición de 
deuda. Con su nueva teoría, crean una relación proporcional entre el 
valor de la empresa y el nivel de deuda adquirida. Consideran que la 
estructura financiera casi perfecta es aquella conformada en su totalidad 
por deuda. Concluyen afirmando que el ahorro fiscal originado por la 
deuda hace que esta sea la mejor fuente de financiamiento para las 
empresas (Rivera Godoy, 2002). 
B. Tesis de irrelevancia de Miller 
En 1977 Miller vuelve a reconsiderar las ideas vertidas de sus dos 
teorías y esta vez se enfoca en analizar los costos de quiebra y resaltan 
la búsqueda de un equilibrio entre los beneficios obtenidos por los 
intereses de la deuda y los costos de quiebra.  (Rivera Godoy, 2002).  
C. Teoría del Trade-off 
Conocida también como la teoría del equilibrio de la proporción de los 
recursos de financiamiento. Recalca la existencia de una combinación 
deuda-recursos propios que equilibra los costes y beneficios de una 
deuda (Rivera Godoy, 2002). Esta teoría propicia la búsqueda de un 
equilibrio entre los beneficios y los costos de la deuda. De los beneficios 
de la deuda se destaca la reducción de los impuestos mediante la 
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deducción de los intereses de la deuda y como principal costo de la 
deuda se encuentra la posibilidad de llegar a una situación de quiebra si 
el nivel de endeudamiento es altísimo. La teoría del equilibrio de la 
estructura financiera admite una diferencia de los ratios de 
endeudamiento óptimos para cada empresa. Las grandes empresas, 
que se caracterizan por poseer activos fijos de gran valor y fluctuaciones 
de efectivo estables deben de tener altos ratios de endeudamiento con 
el fin de aprovechar las deducciones de intereses y porque las 
posibilidades de llegar a una crisis financiera son pocas. En el caso de 
las empresas pequeñas, las cuales son poco rentables y de activos fijos 
de valor poco importante, deben mantener un ratio de endeudamiento 
reducido. Según esta teoría el ratio de endeudamiento se incrementa 
con los beneficios o con los flujos de caja debido a la reducción de la 
posibilidades de insolvencia financiera con el incremento de los 
beneficios, mayor beneficio implica mayores deducciones fiscales. La 
deuda reduce los costos de agencia porque la empresa tiene que pagar 
intereses reduciendo el flujo de caja. Esta teoría de la compensación 
como también es conocida, a diferencia de la teoría de Modigliani y 
Miller, que instaban a un endeudamiento excesivo para aprovechar los 
beneficios tributarios de la deuda, sugería una moderación de los ratios 
de endeudamiento. Las empresas sólo deben aumentar su 
endeudamiento a la medida que puedan eliminar sus obligaciones 
tributarias, pero no incrementarán su deuda más allá de ese punto 
(Ortega , 2007, pág. 57). 
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D. Teoría de la jerarquía de las preferencias (Pecking order) 
Esta tesis fue propuesta por Myers y Majluf en 1984, en esta se señala 
que no es posible encontrar la estructura financiera excelente y hay 
preferencia por parte de las empresas por recursos financieros con la 
menor cantidad de restricciones; la elección de los recursos financieros 
se hacen en orden de posibilidad y beneficios que estos puedan otorgar 
(Rivera Godoy, 2002). En esta teoría se señala la preferencia que tienen 
las empresas por financiar sus proyectos con recursos propios, 
regulando el pago de dividendos según las oportunidades y necesidades 
de inversión que se presenten, en el caso de que los recursos internos 
sean insuficientes, las empresas podrán recurrir al financiamiento de 
terceros, y ante situaciones de emergencia optarán por el incremento de 
capital (Aybar, Casino, & López García, 2001). La teoría de la jerarquía 
de las preferencias ha sido aplicada ampliamente en las empresas de 
menor tamaño, las cuales se caracterizan por tener asimetrías de 
información mayor. Este tipo de empresas se caracterizan por lo general, 
en tener el control, la propiedad y la gestión concentrado en una sola 
persona o en pocas personas, cuyo propósito no es optimizar la 
estructura de capital sino minimizar la desconcentración del poder. La 
gestión de los recursos internos le evita estar en la situación de tener 
que compartir el negocio con otros y de tener que ofrecer garantías. Y 
es por lo general que las empresas pequeñas poseen escasos activos 
tangibles y una alta volatilidad en sus beneficios, también proporcionan 
información financiera poco transparente, son por estas razones que se 
producen restricciones para  el acceso a una deuda a largo plazo y por 
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general sólo recurren a deudas de corto plazo (Aybar, Casino, & López 
García, 2001). 
E. Teoría de la estrategia empresarial (TEP) 
Esta teoría de la cual no existen muchos estudios, argumenta que la 
estrategia empresarial ejerce un alto grado de influencia en la estructura 
de capital. Las estrategias empresariales que originan influencia en la 
estructura de capital pueden ser de dos tipos, aquellas que se basan en 
el mercado y la competencia con otras empresas; y las que están 
referidas a las características de los productos y de los factores de 
producción. El acceso al financiamiento externo por parte de las 
pequeñas empresas puede estar limitado por el tipo de estrategia 
empresarial que este aplicando, es así, que las estrategias que muestran 
un alto nivel de riesgo o que obstaculizan el seguimiento por el 
prestamista, limitan el acceso al mercado de crédito o si consiguen el 
préstamos este se encuentra condicionado a pagos elevados de primas 
de compensación (Rivera Godoy, 2002). 
F. La teoría de los costos de agencia 
Cuando el propietario de una empresa contrata a una persona (agente) 
para que represente sus intereses esto se conoce como relación de 
agencia (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 10). Esta teoría fue 
desarrollada por Michael C. Jensen y William H. Meckling, se orientó al 
análisis de los conflictos que surgían entre los administradores y los 
inversionistas, por otro lado,  entre los inversionistas y los tenedores de 
bonos. Los inversionistas buscarán incrementar el valor de su capital y 
los administradores se enfocaran en mantener el control y la 
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conservación de poder en la empresa, estos conflictos se conocen como 
costos de agencia (Zambrano Vargas & Acuña Corredor, 2011). Estos 
costo de agencia se minimiza a cero cuando el gerente general es el 
mismo dueño, lo que ocurre con frecuencia en las pequeñas empresas. 
Los costos de agencia en las empresas de gran tamaño se incrementan, 
dado que los administradores que no son los propietarios pueden buscar 
su propio beneficio generándose conflictos. Los estudios empíricos 
muestran la influencia de los accionistas como de los administradores 
en la dirección de la empresa, ambos con sus propios intereses. Los 
administradores asumen un riesgo menor a cambio de iguales o 
mayores beneficios y seguridad en sus cargos en perjuicio del 
rendimiento para los accionistas (Álvarez Piedrahíta, 2016).  
G. La teoría de la información asimétrica 
La información abarca un grupo de factores observados por agentes que 
pueden tener una relación contractual o no. Existe asimetría en la 
información cuando los diferentes agentes no se encuentran en la misma 
posición de acceso a la información, lo que origina tres inconvenientes: 
El riesgo moral, la selección adversa y el envío se señales (Sarmiento, 
2005). Al carecer de acceso a la información, los agentes pueden tomar 
decisiones equivocadas, lo que desencadena problemas posteriores 
como altos costos de transacción. Los agentes pueden ser clasificados 
como agentes internos que son aquellos que tienen posesión de la 
información; y los agentes externos. Los intermediarios financieros se 
encuentran en una mejor posición que el público en general, en el 
acceso de información. Algunos estudios establecen que existe una 
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relación entre la dimensión de una empresa y su capacidad de obtener 
información, es decir que las empresas grandes tienen menor asimetría 
de información, puesto que su acceso es mayor y en consecuencia los 
costos de emisión de deuda son inferiores (Zambrano Vargas & Acuña 
Corredor, 2011). 
 
2.2. Factores que determinan la estructura de capital 
Los estudios sobre los factores que establecen la combinación de recursos financieros de 
las compañías, se han basado en los enfoques de las teorías del Pecking Order y del 
Trade Off. Se identificaron los siguientes factores que inciden en la combinación de las 
fuentes de financiamiento: Crecimiento, oportunidad de inversión, rentabilidad, riesgo, 
tangibilidad, antigüedad y tamaño. 
2.2.1. Crecimiento 
La necesidad de incrementar el nivel de activos fijos es el resultado de un incremento 
en las ventas, tal crecimiento tiene una vinculación directa con el grado de 
endeudamiento, esto se explica por la Teoría de la compensación, que indica que 
las compañías subvencionan sus nuevos activos fijos con deuda, para aprovechar 
el escudo fiscal producto del costo de la deuda. La teoría del Pecking Order resalta 
la reducción de los problemas de agencia con la utilización de fondos ajenos para 
financiar sus inversiones (Gómez Jacinto, 2009). 
2.2.1.1. Oportunidad de inversión 
Las oportunidades de inversión pueden no ser aprovechadas por lo que la 
conexión entre oportunidades de inversión y endeudamiento es negativa. 
Pero muchas investigaciones manifiestan que tal relación no es 
concluyente. Sin embargo hay otros estudios que confirman un vínculo 
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entre la estructura de financiera y las oportunidades de inversión en una 
empresa (Gómez Jacinto, 2009). 
2.2.1.2. Rentabilidad 
Las empresas buscan elevar su rentabilidad, para tal objetivo emplean 
mayores cantidades de recursos financieros. La teoría de la compensación 
señala que una forma de aumentar la rentabilidad en la empresa, es 
utilizando recursos financieros ajenos (deuda), concluyendo que la relación 
endeudamiento y estructura de capital es positiva. Por otro lado, la teoría 
del Pecking Order indica que los directores financieros de la empresas, 
tienen preferencia utilizar los resultados acumulados antes que las deudas, 
es así que la relación entre endeudamiento y estructura financiera es 
negativa. Los estudios basados en las experiencias de las empresas, 
señalan que la teoría de la Jerarquía se impone sobre la teoría de la 
compensación(Gómez Jacinto, 2009). 
2.2.2. Riesgo 
El alto grado de endeudamiento desencadena la aparición de factores como el 
riesgo y la quiebra, esto sucede cuando los beneficios económicos no son los 
esperados. Algunas investigaciones realizadas no encuentran una influencia entre 
la estructura de capital y el riesgo y otras investigaciones manifiestan una relación 
negativa (Gómez Jacinto, 2009). 
2.2.3. La tangibilidad de los activos 
La tangibilidad de los activos se refiere a la medición del volumen de los activos fijos 
como proporción del total de activos de la empresa; por medio de muchos estudios, 
se ha comprobado la relación positiva que existe entre la tangibilidad de activos y la 
estructura financiera, lo que significa que las companías que se encuentran más 
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financiadas con recursos ajenos son las que poseen una mayor cantidad de activos 
fijos (Mejía Amaya, 2013). 
Las empresas que tienen activos de valores importantes representan una garantía 
conveniente para adquirir fondos ajenos, por lo que se entiende que las compañías 
con mayores inversiones en sus activos tienen mayor posibilidad de endeudarse. 
Los estudios efectuados al respecto, encuentran una vinculación directa entre 
tangibilidad y el grado de endeudamiento de una compañía (Gómez Jacinto, 2009). 
2.2.4. Antigüedad 
Las empresas con menor tiempo de operación presentan la tendencia a utilizar sus 
propios recursos, además de la deuda bancaria y comercial a corto plazo, 
enfrentándose a los problemas típicos de falta de liquidez. Para continuar en 
operatividad las empresas jóvenes adaptan su proceso de expansión a sus 
probabilidades de gestar recursos internos, obligados por la restricción que tienen 
de conseguir otro tipo de fondos constantes (Aybar, Casino, & López García, 2001). 
2.2.5. Tamaño 
Existe controversia sobre la relación del tamaño de la compañía en la estructura de 
capital, dado que algunas investigaciones determinan que las empresas grandes 
tienen mayor grado de apalancamiento financiero que las empresas pequeñas dado 
que estas empresas grandes presentan una diversificación de sus productos lo que 
genera menor riesgo de quiebra al aumentar el nivel de endeudamiento, se 
encuentra una dependencia directa entre el tamaño de una compañía y el grado de 
endeudamiento (Gómez Jacinto, 2009). Sin embargo, existen otros estudios que 
señalan que lo niveles más altos de apalancamiento lo tienen las empresas 
pequeñas. Y por último están las investigaciones que aportan evidencias que el 
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grado de apalancamiento de una empresa es independiente del tamaño que pueda 
tener (Aybar, Casino, & López García, 2001).  
2.2.6. Los impuestos 
Los impuestos también tienen influencia en la determinación de la estructura 
financiera de las empresas. Modigliani y Miller reconocieron los beneficios de la 
deuda por el surgimiento de un escudo fiscal, en consecuencia, existe una relación 
positiva entre los impuestos y el nivel de endeudamiento (Mejía Amaya, 2013). 
 
2.3. Fuentes de financiamiento 
Los recursos financieros pueden surgir de distintas fuentes, se encuentra una variedad de 
criterios para clasificar las fuentes de financiamiento, es sin embargo de la concepción 
clásica del término financiamiento de dónde se puede distinguir una clasificación general, 
el financiamiento con recursos propios y el financiamiento con recursos ajenos 
(Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 31). Es fundamental que exista un equilibrio entre 





Figura 1. Clasificación de las fuentes de financiamiento 
 
2.3.1. El financiamiento con recursos propios 
El financiamiento con recursos propios comprende los recursos generados por las 
actividades de la organización y también, las aportaciones realizadas por los socios 
o accionistas a la empresa en un determinado momento (Ccaccya Bautista, 2015). 
2.3.1.1. El financiamiento propio interno 
La utilidad obtenida por las organizaciones puede tener dos destinos: La 
retribución de los propietarios (dividendos) o puede ser reinvertida en la 
organización para el financiamiento de su desarrollo. La autofinanciación 
es una de las claves de éxito de las empresas, está estrechamente 
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cabo en la organización en los ejercicios más recientes y analizar la 
coherencia de la política con la situación que presenta la empresa (Soriano, 
2010).  
La autofinanciación, se conforma por los recursos financieros que la 
empresa genera de sus actividades, sin recurrir a mercados financieros. La 
autofinanciación puede ser dirigida al mantenimiento de las actividades 
productivas de la empresa o al crecimiento empresarial. (Casanovas & 
Bertrán, 2013, pág. 38).La financiación interna puede ser libre u obligada 
(reservas voluntarias u obligatorias). La autofinanciación ofrece muchos 
beneficios y también algunos inconvenientes. De los beneficios se pueden 
mencionar que proporcionan una autonomía financiera y garantiza la 
solvencia de la empresa; es una fuente de financiamiento accesible y sin 
negociaciones; evita los gastos bancarios, administrativos y notariales. De 
los inconvenientes se puede mencionar la disminución de atractivo de 
inversión para los socios y accionistas, exceso de liquidez en la empresa lo 
cual es contraproducente para la buena gestión (Casanovas & Bertrán, 
2013, pág. 39). 
2.3.1.2. El financiamiento propio externo 
Son los recursos financieros aportados por los socios desde el exterior de 
la organización, así tenemos la aportación inicial de los socios. El aumento 
de capital social, puede resultar una medida necesaria para el crecimiento 
de la empresa, existen maneras de aumentar el capital, entre ellas tenemos 
la entrega de nuevas contribuciones, la capitalización de créditos contra la 
sociedad, la revaluación de activos, etc. Un aumento de capital sea de la 
forma que sea, genera el incremento del importe del capital y en 
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consecuencia el aumento del importe de la aportación de cada socio, esto 
puede comprender la circulación de nuevas participaciones o el aumento 
del valor nominal de las participaciones que ya existen (Northcote 
Sandoval, 2014). 
2.3.2. El financiamiento con recursos ajenos 
Este tipo financiamiento es el aportado por los acreedores de la empresa, los cuales 
pueden ser los proveedores, los bancos, las entidades financieras. El financiamiento 
ajeno puede clasificarse en función del tiempo en el que se devolverá el capital 
prestado, tenemos así el financiamiento a corto y largo plazo. Respecto al 
endeudamiento de una empresa, es necesario conocer si se tiene una apropiada 
cantidad de deuda y cuál es la condición de la deuda. La calidad de la deuda está 
en función al plazo de devolución, a largo plazo mayor calidad de deuda. Para un 
análisis de la deuda se requiere de un análisis vertical del estado de situación 
financiera, ratios financieros, estado de flujo de efectivo, y de la información 
relacionada con la deuda que tiene vigente la compañía (Soriano, 2010). 
2.3.2.1. El financiamiento ajeno a corto plazo 
El tiempo para devolver el capital prestado es igual o inferior a un año. Los 
principales instrumentos de financiamiento a corto plazo son el crédito 
comercial (crédito que te da el proveedor), los préstamos de instituciones 
financiera a corto plazo, el descuento comercial (descuento bancario), 
anticipos de créditos comerciales, la emisión de pagarés y créditos 
documentarios (Ccaccya Bautista, 2015). 
A. Crédito comercial o crédito proveedor 
Es la prórroga de pago ofrecida por los proveedores, frecuentemente 
este plazo para el pago futuro es de 30 a 90 días. El costo de la deuda 
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es afectado por la deducción por un pago en un tiempo menor al 
estipulado, este beneficio es ofrecido a los clientes para que paguen 
en el menor tiempo posible. (Soriano, 2010) 
B. Préstamos y créditos a corto plazo 
Cuando las empresas no pueden satisfacer las salidas de efectivo 
pronosticadas con fondos propios internos, estas deben recurrir a un 
financiamiento con recursos ajenos, el modo más popular de cubrir una 
falta de recursos temporal es de acceder a préstamos bancarios 
corrientes. Los préstamos pueden ser con garantía, las instituciones 
financieras suelen pedir garantías para otorgar préstamos, las 
garantías de los préstamos corrientes en general consiste en la 
cuentas por cobrar, las existencias, o ambos (Ross, Westerfield, & 
Jordan, 2010, pág. 598). Por lo general las empresas recurren a 
préstamos a corto plazo sin garantía para financiar su déficit temporal 
de efectivo. Los préstamos sin garantía son las líneas de crédito, las 
que son un contrato de conformidad con la cual la empresa puede 
disponer de cierta cantidad especificada como préstamo (Ross, 
Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 597). 
La cuenta de crédito es un tipo de cuenta corriente que opera en 
negativo, con importe máximo de dinero del cual se puede disponer. 
Los intereses son cobrados por el importe dispuesto y se cargan a la 
propia cuenta de crédito y en algunas instituciones se cobra 
comisiones por el saldo no dispuesto. Cuando se cumple la fecha de 
vencimiento de la cuenta, puede ser sujeta de renovación, o se deberá 
devolver el importe utilizado. Este instrumento financia las necesidades 
25 
de inversión corriente y lo normal es que renueve cada año (Martínez 
Abascal, 2012). 
C. El descuento de efectos comerciales 
Conocido también como descuento bancario. La empresa le entrega al 
banco los pagarés, letras de cambio u otro título valor que sustente la 
operación comercial con sus clientes y la entidad financiera le entrega 
el anticipo por el monto de los documentos. La entidad financiera es la 
encargada de realizar el cobro pero es independiente del riesgo; la 
empresa comunica a sus clientes que el pago deben realizarlo a la 
entidad financiera. Al no pagar los clientes de la empresa a la entidad 
financiera en la fecha de vencimiento, esta procederá a cargar a la 
cuenta de la empresa el importe anticipado más los costos originados 
(Martínez Abascal, 2012). 
En el descuento de efectos comerciales usualmente se utiliza las 
letras, ante la ausencia de pago de las cuentas por cobrar, la empresa 
puede ceder su derecho de cobro a una institución financiera, la que le 
anticipara el importe con el descuento de las comisiones e intereses 
(Ccaccya Bautista, 2015). Una empresa emite una letra a favor de una 
entidad financiera para pagar a una fecha, entrega la letra al banco, el 
cual descuenta la letra y le entrega a la empresa un anticipo de dinero. 
Este instrumento ofrece como garantía la letra, la cual tiene mayor 






Es una herramienta financiera de corto plazo para resolver problemas 
de liquidez inmediata. Consiste en la transferencia de las cuentas por 
cobrar (facturas, recibos, letras) a un tercero. 
Una empresa “X” vende sus documentos por cobrar a una entidad 
financiera, la cual le entrega el importe de sus documentos menos los 
intereses y las comisiones de la operación. La entidad financiera se 
encarga de hacer el cobro y asume el riesgo por el impago, ahora los 
documentos son suyos. Los documentos por cobrar entregados por la 
empresa desaparecen de sus cuentas por cobrar y se convierten en 
efectivo. La entidad financiera evalúa que documentos comprar y 
cuáles no, habitualmente solo aceptara facturas de clientes muy 
buenos, con el mínimo riesgo de impago (Martínez Abascal, 2012). 
2.3.2.2. El financiamiento ajeno a largo plazo 
El financiamiento de tiempo mayor a un ejercicio, está relacionado con las 
inversiones en activos fijos. Como principales alternativas de 
financiamiento a largo plazo se tiene los préstamos y el arrendamiento 
financiero. 
A. Préstamos y créditos a largo plazo 
El plazo de devolución del capital prestado es superior a los tres años. 
Por lo general, la tasa de interés de un préstamo a largo plazo es más 
alto que la de un préstamo a corto plazo, esto se debe al riesgo que 
involucra, para sobrellevar el riesgo la entidad financiera pide garantías. 
Un préstamo a largo plazo para la pequeña empresa, conlleva un riesgo 
elevado para la entidad financiera, por lo tanto este tipo de 
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financiamiento es inaccesible para las empresas de tamaño reducido 
(Martínez Abascal, 2012). 
El tipo de interés suele ser el variable, las amortizaciones del préstamo 
se pagan cada mes en algunos casos, en cuotas trimestrales. En 
algunas entidades financieras se da un periodo de carencia de hasta dos 
años, en el que solo se pagan los intereses y no el principal y por lo tanto 
la cuota a pagar es más baja al inicio. Usualmente el tipo de interés de 
un préstamo de largo plazo es más altos que el de los créditos, así 
también se caracteriza por ser operaciones de mayor riesgo, para lo cual 
se piden garantías. Las entidades financieras ven los préstamos como 
el financiamiento de activos fijos y no para operaciones corrientes. Ante 
esto, hay una gran dificultad de las Mipyme de acceder a préstamos de 
largo plazo, por ser consideradas como empresas que no ofrecen las 
garantías necesarias y presentan un riesgo más alto (Martínez Abascal, 
2012). 
Otra alternativa de financiamiento, es el préstamo sindicado. Si el 
importe de financiamiento es demasiado alto, participan un conjunto de 
entidades financieras bajo la invitación de una entidad financiera a la que 
se le denomina Agente, la que coordina las condiciones de la operación, 
a fin de dispersar el riesgo que conlleva los préstamos de grandes 
cantidades (Martínez Abascal, 2012). 
B. Arrendamiento financiero 
Consiste en un contrato de alquiler que contempla la opción de compra 
al vencimiento de este. Es una modalidad financiera por el cual una 
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empresa puede adquirir un vehículo o una maquinaria, sin pagar el total 
de lo que cuesta este tipo de bienes (Martínez Abascal, 2012). 
C. Renting 
El renting es muy parecido al Leasing con la diferencia que los gastos 
de mantenimiento y seguro los paga la entidad financiera, en cambio en 
el leasing los paga la empresa. En el estado de situación financiera no 
figura un bien utilizado por renting, las cuotas pagadas son consideradas 
como gastos (Martínez Abascal, 2012). 
2.3.3. Financiamiento de exportaciones 
Existen productos de financiamiento especiales para operaciones internacionales 
(exportaciones e importaciones), se caracterizan por ser un tipo de financiamiento a 
corto plazo (Martínez Abascal, 2012). 
2.3.3.1. Forfaiting 
Este instrumento de deuda es un tipo de Factoring especial para empresas 
de diferentes países. Una entidad financiera compra a una empresa sus 
documentos por cobrar descontando comisiones y otros gastos (Martínez 
Abascal, 2012). 
2.3.3.2. Prefinanciación de exportaciones 
Una entidad financiera otorga una línea de crédito a una empresa para el 
proceso de fabricación que será objeto de exportación. El crédito otorgado 
es cancelado cuando la empresa exporte su mercadería. Si la empresa 
recibe el pago al contado, tendrá que devolver el crédito al contado, pero si 
las operaciones son al crédito, la empresa recibe un documento de cobro, 
el cual será entregado a la entidad que financio las operaciones y utilizar 
alguno de los productos como el factoring, descuento comercial o 
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descuento financiero para cancelar la prefinanciación de la exportación 
(Martínez Abascal, 2012). 
2.3.3.3. Carta de crédito 
Es un medio de pago que sirve de garantía para el comercio internacional. 
Consiste en el acuerdo de pago por medio de una carta de crédito, entre 
un exportador y un comprador extranjero. Un comprador extranjero solicita 
a un banco de su país la apertura de un crédito documentario a favor de un 
exportador, en los términos expresados por el comprador; el banco 
extranjero se pone en contacto con el banco del exportador para la 
negociación, aceptación y el pago del importe de la transacción (Martínez 
Abascal, 2012). 
2.3.3.4. Remesas simples o documentarias de exportaciones 
Para operaciones de comercio internacional, las remesas pueden ser 
utilizadas como un medio de pago. Existe dos tipos de remesas: La simple 
y la documentaria. Por medio de un banco se envía al banco del cliente los 
documentos de pago para que sean pagados o aceptados, a esto se 
conoce como remesa simple, este tipo de operaciones tiene implícito 
mucho riesgo para el exportador, pues no existe un mecanismo que 
proporcione la seguridad de pago por el envío de la mercancía. Sin 
embargo, es un instrumento práctico cuando el cliente es de confianza, ya 
que facilita las operaciones. Por otro lado, la remesa documentaria ofrece 
una certeza de pago por la aceptación de documentos con efectos 
financieros. Las remesas al ser un medio de pago pueden convertirse en 
efectivo utilizando anticipo de facturas o descuento comercial (Martínez 
Abascal, 2012). 
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2.4. Criterios de selección de las fuentes de financiamiento 
Ante la variedad de fuentes de financiamiento, la empresa tiene la tarea de decidir por el 
tipo de financiamiento a utilizar. Para la elección de una determinada fuente de 
financiamiento es necesario evaluar los beneficios y los efectos de las distintas 
alternativas de financiamiento (Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 32). 
2.4.1. Coste del financiamiento 
El costo es un elemento importante en las decisiones de elección de una fuente de 
financiamiento, ya que los costos no deben superar al retorno de la inversión que se 
financia. Es importante también diferenciar el costo nominal y el costo efectivo, 
puesto que, este último no comprende sólo el tipo de interés, sino también las 
comisiones, corretajes y otros gastos. El costo efectivo siempre se expresa como 
tasa anual equivalente (TAE). El tipo de interés puede ser fijo o variable, en cuanto 
a las comisiones existe una gran variedad como son los de apertura, de 
mantenimiento, de administración, de no disponibilidad, de subrogación y otros 
(Casanovas & Bertrán, 2013, pág. 33). El costo de la financiación va relacionado al 
nivel de riesgo que tiene cada operación, cuanto mayor riesgo tiene una operación, 
mayor será el precio que la institución financiera cobre (Martínez Abascal, 2012). 
2.4.1.1. Costo de la deuda 
Utilizar recursos ajenos como fuente de financiamiento, es tener una deuda, 
la cual ocasiona efectos como el aumento de la rentabilidad de la inversión 
realizada por los propietarios lo que se mide con un indicador financiero 
conocido como ROE. Desde otra perspectiva, la deuda genera presión para 
que los directores y empleados de una empresa laboren con mayor 
responsabilidad y eficiencia. Es importante que las empresas puedan 
conocer que cantidad de deuda tener, en qué momento acceder a la deuda 
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y que tipo de deuda contraer. La cantidad de deuda que una empresa 
puede tener es la que se puede pagar en los años malos. Para calcular esto 
necesitamos hacer un planeamiento financiero que contemple diferentes 
situaciones, pero considerando escenarios adversos. El momento en el que 
se debe recurrir a la deuda es cuando surja la necesidad, lo ideal es cuando 
la inversión en activo sea mayor a las utilidades obtenidas. Los autores de 
libros de finanzas por lo general aconsejan que el tipo de deuda a elegir 
(corto o largo plazo) debe tener relación con el tipo de inversión que se 
piensa realizar, ya sea la compra de una activo fijo o la compra de un mayor 
volumen de mercadería. Por lo general, se recomienda financiar con deuda 
a largo plazo los activos fijos porque estos son no corrientes. Pero desde 
otro criterio, el tiempo de la deuda por devolver debería ser acorde a la 
capacidad de devolución que tiene una empresa, si sus beneficios 
obtenidos le permite pagar una deuda en el menor tiempo posible, no sería 
una buena gestión financiera optar por una deuda de un tiempo mayor a su 
capacidad de pago tomando en cuenta la moderación y la previsión de 
tiempos malos (Martínez Abascal, 2012). 
2.4.2. Garantías exigidas por el financiador 
Las garantías son los mecanismos que apoyan la recuperación de los desembolsos 
de dinero dados como préstamos(Mavila H., 2004). Un capital adicional, cuentas de 
ahorro o un título de propiedad que pueda fungir como mecanismo de respaldo del 
préstamo. Las instituciones financieras realizan la evaluación de varios aspectos 
como la presentación de garantías por parte del prestatario en caso que la deuda 
quedara impaga. Las garantías requeridas dependen de la operación y de la 
solvencia del titular (Martínez Abascal, 2012).  
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2.4.2.1. Solvencia Contrastada 
La buena situación financiera presentada por una empresa, puede ser el 
respaldo que exime del requerimiento de otro tipo de garantías. 
2.4.2.2. Dinerarias 
La institución financiera que va otorgar el préstamo solicita que el 
prestatario tenga un determinado importe del cual no pueda disponerse 
libremente; en depósitos bancarios, fondos de inversión, acciones o 
cualquier otra inversión que tenga la capacidad de convertibilidad inmediata 
en efectivo (Martínez Abascal, 2012). 
2.4.2.3. Prendarias 
Un bien mueble el cual puede ser una maquinaria, un vehículo u otro, puede 
ser el respaldo de un crédito. Las garantías prendarias pueden ser con 
desplazamiento (entrega física del bien) o sin desplazamiento del bien o 
entrega jurídica (Mavila H., 2004). 
2.4.2.4. Hipotecarias 
Se establece como garantía un bien inmueble, el cual puede ser un terreno 
o una vivienda. Se procede a tomar un inmueble como garantía por medio 
de escritura pública, el cual no determina la desposesión del bien (Mavila 
H., 2004). 
2.4.2.5. Especiales 
Las garantías catalogadas como especiales comprenden las facturas de 
una empresa, subvenciones, etc. 
2.4.2.6. Personales 
Los socios deben garantizar el préstamo con su patrimonio personal, el cual 
estará en peligro si el titular de la deuda no esté en condiciones de pagar. 
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Por lo general, este tipo de garantías se les exige a las pequeñas empresas 
(Martínez Abascal, 2012). 
2.4.3. Exposición al riesgo financiero 
El riesgo financiero no sólo es producto de una inadecuada estructura de capital. El 
acceso al financiamiento expone a las empresas a otras variables financieras como 
son los tipos de interés o el tipo de cambio. Los mercados financieros regulan el 
comportamiento de las tasas de interés y los tipos de cambio, sus variaciones 
pueden tener un efecto perjudicial en las empresas, ya sea por pago de una tasa de 
interés mayor o ya sea por depreciación de la moneda local (Casanovas & Bertrán, 
2013, pág. 36).  
 
2.5. El crecimiento sostenible 
2.5.1. Definición de crecimiento 
El crecimiento es un indicador del desenvolvimiento económico dinámico de una 
compañía, mide su idoneidad de expandir su matiz de oportunidades mercantiles y 
técnicas. El crecimiento puede ser un arma de doble filo, puede ser una fuente de 
rentabilidad y a la vez puede estar situando en una posición de riesgo la 
permanencia de la organización que no esté en condiciones de controlarlo. Debe 
ser una estrategia de la empresa desarrollar un proceso de desarrollo armonizado 
con su posición financiera (Sallenave, 2002). El crecimiento del que se habla en esta 
investigación, es del crecimiento empresarial, del cual existe una gran variedad de 
enfoques para abordar su estudio, por lo que establecer una definición general que 
abarque todo lo que implica crecimiento empresarial resulta difícil. Los enfoques 
desde donde puede ser analizado el crecimiento empresarial son: sociológico, 
organizativo, económico, financiero, entre otros. Pese a que, son aspectos que 
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están estrechamente relacionados en una empresa, puede tener comportamientos 
diferentes. Por otra parte, Nava López y Guerras Martín (como se citó en Blázquez, 
Dorta, & Verona, 2006) relacionan la definición de crecimiento con las 
modificaciones y los aumentos de tamaño que provocan que una empresa se 
encuentre en una posición diferente; estos incrementos pueden estar reflejados en 
los activos, la producción, ventas, beneficios, línea de producto, mercados, etc. 
Según Blázquez (2005), crecimiento empresarial es la adecuación de la empresa a 
las variaciones impulsadas por el contexto o por la iniciativa del directivo, por lo cual 
la compañía se ve obligada a modificar su capacidad productiva mediante el empleo 
de nuevos recursos, para lo que es necesario realizar cambios organizacionales que 
sean el soporte de los cambios realizados, además de un acompañamiento de 
recursos financieros, y así poder conseguir mantenerse en competitividad 
constante.  
2.5.2. Medición del crecimiento empresarial 
Se cuenta con múltiples criterios para medir el crecimiento en una empresa, Penrose 
(como se citó en Blázquez, Dorta, & Verona, 2006) indica que existe cierta dificultad 
en la medición del crecimiento en las empresas, y esto se debe por la variedad de 
criterios que existen. Según Montoro, Díez , & Martín (2014) el crecimiento 
empresarial está relacionado con el tamaño que ésta tiene en un periodo, los 
criterios más utilizados para medir el tamaño de una empresa son: Número de 
trabajadores, es una medida adecuada para comparar empresas con tecnología 
similar, sin embargo, cuando una empresa utiliza la mano de obra con 
predominancia y otras se enfocan en actividades con grandes inversiones de capital 
y por lo tanto menos mano de obra , la medida del tamaño puede ser errónea; 
volumen de ventas o facturación, es una de las medidas más utilizadas; valor de los 
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activos o recursos totales, es a través del conocimiento del valor invertido en sus 
edificios, maquinarias, instalaciones, mercadería, dinero y otros; el volumen de la 
producción, unidades físicas de las unidades que produce la empresa. Según otras 
investigaciones, la rentabilidad, puede ser tomada en cuenta para medir el 
crecimiento empresarial (Birley & Westhead, 1990). 
2.5.3. Crecimiento sostenible 
Las empresas por lo general tienen como una de sus metas principales, el 
crecimiento. No obstante, el crecimiento no debería ser considerado como una meta, 
el crecimiento es sólo la consecuencia del incremento del valor de mercado del 
capital de los propietarios, es decir cuando se realiza la creación de valor (Ross, 
Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 88). El crecimiento de una empresa se ve reflejado 
en las mejoras que puede presentar la posición económica y/o la posición financiera 
de una empresa. Puede haber un crecimiento que mejore sólo la posición 
económica de la empresa pero que puede estar afectando la posición financiera de 
la empresa, por lo que el crecimiento por encima de lo permitido financieramente 
puede acarrear una inestabilidad a la empresa, lo que hace necesario crear una 
conciencia de sostenibilidad en el crecimiento (Sallenave, 2002). El crecimiento 
sostenible, es el crecimiento que no desestabiliza la posición financiera. Con el fin 
de mantener una posición financiera estable, la empresa solo puede permitir un 
crecimiento que sea proporcional al incremento de sus recursos propios, en cuanto, 
los accionistas decidieran no aportar nuevos recursos a la empresa, el incremento 
de los recursos propios procederá solamente de las utilidades no distribuidas (Pérez 
Moya, 1997). 
El crecimiento en una empresa está relacionado con la inversión en activos, por lo 
que se aumenta las necesidades de financiamiento. Un incremento en las ventas en 
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un tiempo corto puede ocasionar un crecimiento desequilibrado porque su estructura 
financiera (estructura de capital) no está en condiciones de soportar y mantener tal 
crecimiento, tal situación conlleva al fracaso. Un crecimiento sostenible está 
caracterizado por el aumento de las ventas por encima de los incrementos en sus 
ventas que obtienen las empresas de la competencia; un incremento de los activos 
en menor proporción que el incremento de las ventas, lo que es una señal de una 
buena gestión; un incremento mucho menor de las deudas; un incremento de los 
niveles de autofinanciación y del capital; y como resultado, un incremento mayor de 
las utilidades (Soriano, 2010). En el caso de un crecimiento insostenible, se 
caracteriza por un incremento importante de las ventas y de los activos, por lo que 
la gestión de los mismos es ineficiente. Estos incrementos han sido financiados por 
deuda, la que se ha aumentado considerablemente más que las ventas y los activos, 
lo que genera unos gastos excesivos que reducen la utilidad. Esta situación 
provocada por un crecimiento descontrolado lleva al fracaso a las empresas 
(Soriano, 2010). 
2.5.4. Índice de crecimiento interno 
La primera medición de crecimiento que se debe calcular, es el porcentaje máximo 
de crecimiento que se puede lograr sin utilizar algún tipo de recurso externo de 
cualquier clase (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 103). 
 
ROA: Rendimiento sobre los activos 
b: Razón de reinversión de las utilidades 
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2.5.5. Índice de crecimiento sostenible 
La máxima tasa de crecimiento que una compañía puede alcanzar sin ningún 
financiamiento de capital externo mientras su razón deuda-capital se mantiene 
constante, es decir sin incrementar su apalancamiento financiero, es lo que se 
conoce como la tasa de crecimiento sostenible (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, 
pág. 104). 
 
ROE: Rendimiento sobre el capital 
b: Razón de reinversión de las utilidades 
 
2.6. Las Mipyme de la industria de la confección  
Es parte de la historia del Perú la producción de textiles y confecciones, las culturas pre 
incas utilizaban fibras naturales para elaborar sus mantos y vestimentas dejando un 
legado ancestral de cultura y tradición. La abundancia de camélidos y el progresivo cultivo 
del algodón convirtió la industria textil y de confecciones como una de las principales 
actividades económicas del país (Produce, 2015). 
La industria de la confección gozó de un crecimiento en los años del 2010 y 2011 y sufrió 
una caída en los años 2013 a 2014, donde su aportación al PBI disminuyó del1.6% en el 
2010 a 1.3% en el 2014. Las causas de estas dificultades en el sector se deben al ingreso 
de prendas de vestir importadas en el mercado nacional, producidos por países asiáticos 
y centroamericanos que se caracterizan por sus bajos costos de producción. También, se 
debe por la disminución de las exportaciones a Venezuela y la fuerte crisis financiera de 
Estados Unidos. En el año 2014 la producción se disminuyó en 8.2%. En la actualidad, la 
industria de confecciones goza de un crecimiento promedio de 4.3% los últimos tres años. 
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Este incremento se produjo debido a la recuperación económica de Estados Unidos, 
principal cliente de las prendas de vestir peruanas, este país recibe el 69% del total de 
exportación de las confecciones. 
La producción nacional de prendas de vestir está conformada primordialmente por polos, 
los que son exportados sin ningún valor añadido para marcas reconocidas de Estados 
Unidos, también se confecciona camisas, pantalones, ropa interior, ropa de bebe y otros. 
En el sector de las confecciones emplea a gran cantidad de personas, sin embargo, el 
sector sufrió una caída en los años 2013 y 2014 que afectaron la creación de puestos de 
trabajo, pese a esto el sector de confecciones emplea 302 mil trabajadores. Por otra parte 
el 74% de la PEA ocupada está en condiciones de informalidad, esto es un factor que 
disminuye la productividad y la eficiencia en el sector, lo que a su vez genera una 
desventaja frente a sus competidores internacionales. Otro aspecto referido a la mano de 
obra del sector, es que el 86% de la PEA ocupada es descalificada. Muy a pesar de todas 
estas características el costo de la mano de obra del sector comparada con otros países 
asiáticos es elevado. Debido a todos estos factores es que el sector de la confección ha 
perdido competitividad y participación en mercados internacionales y también nacionales, 
donde el precio se ha constituido como la razón principal de elección de una determinada 
prenda de vestir. 
El número de empresas que realizaron actividades de confección en el 2014 fueron 
24,000. Del total de empresas que declararon ser empresas de confección 13, 791 
microempresas están en situación de subsistencia porque su cantidad de ingresos está 
por debajo de las 13 UIT; 9,173 microempresas están en desarrollo porque cuyas ventas 
superan las 13 UIT pero son inferiores a las 150 UIT; 926 son pequeñas empresas; 40 
son medianas empresas y 70 grandes empresas. 
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Tabla 1: Empresas de la industria de la confección, según estrato empresarial 
SECTOR EMPRESARIAL 2014 
Microempresas en subsistencia 13,791 





Fuente: Produce, 2015 
Elaboración: Produce, 2015 
 
Las empresas del sector confecciones de acuerdo al rango del personal empleado se 
distribuye así: 23, 234 empresas del sector tienen hasta 5 trabajadores y en una menor 
cifra de empresas, 766 empresas tienen más de 5 trabajadores. 
 
Tabla 2: Empresas de la industria de la confección, según rangos de personal ocupado, 
2014 
RANGO DEL PERSONAL 2014 
Hasta 5 trabajadores 23,234 
Más de 5 trabajadores 766 
TOTAL 24,000 
Fuente: Produce, 2015 
Elaboración: Produce, 2015 
 
La entrada y salida de las empresa del sector presentan bastante dinamismo, la tasa de 
entrada para la industria es de 9.0% y las tasas de salida es de 6.67%. De acuerdo a un 
análisis de los años 2007 a 2014, la mayoría de las microempresas del sector se han 
mantenido en su tamaño inicial, mientras que la mitad de las pequeñas empresas 
redujeron su tamaño y un pequeño porcentaje de pequeñas empresas pudieron 
convertirse en mediana empresa (Produce, 2015, pág. 157). La concentración de las 
empresas del sector confecciones se encuentra en el Departamento de Lima. En segundo 
lugar, se encuentra el departamento de Arequipa, en donde se encuentran 1,142 
40 
empresas; de las cuales 1,122 son microempresas, 18 son pequeñas empresas, 1 
mediana empresa y 1 gran empresa. 
 
Tabla 3: Distribución geográfica de las empresas de la industria de la confección, 2014 
REGIÓN GRANDES MEDIANAS PEQUEÑAS MICRO TOTAL 
AMAZONAS       18 18 
ANCASH       155 155 
APURÍMAC       40 40 
AREQUIPA 1 1 18 1,122 1,142 
AYACUCHO     2 104 106 
CAJAMARCA     1 98 99 
CALLAO   1 19 451 471 
CUSCO     1 260 261 
HUANCAVELICA       34 34 
HUÁNUCO     1 128 129 
ICA 1   5 175 181 
JUNÍN     2 893 895 
LA LIBERTAD     8 742 750 
LAMBAYEQUE     3 646 649 
LIMA 68 38 853 16,270 17,229 
LORETO     3 87 90 
MADRE DE DIOS       10 10 
 MOQUEGUA       39 39 
PASCO       21 21 
PIURA     1 129 130 
PUNO     4 891 895 
SAN MARTÍN     1 99 100 
TACNA     3 442 445 
TUMBES     1 43 44 
UCAYALI       67 67 

















ESTADO DEL ARTE 
 
3.1. Antecedentes locales 
A nivel local tenemos la siguiente investigación: 
Como antecedente local se encontró el estudio realizado por Apaza (2017) con el título: 
“Determinación de la estructura óptima de capital y la rentabilidad (ROIC) para maximizar 
el valor de una empresa: Lanera Sur L & G S.R.L. años 2011 al 2015”. El objetivo de la 
investigación fue determinar la estructura óptima de capital y la rentabilidad (ROIC) para 
maximizar el valor de la empresa Lanera Sur S.R.L. años 2011 al 2015. La investigación 
es de tipo descriptiva, explicativo, aplicativo y de campo. Se utilizó fichas de observación, 
conciliación de datos y tabulaciones de cuadros para la recolección de datos. La muestra 
de su estudio está conformado por la empresa Lanera Sur S.R.L. De las conclusiones, se 
colige que para lograr una estructura financiera óptima esta debe tener una composición 
en las que las proporciones de la deuda y el patrimonio determinen un menor costo 
promedio de la deuda. 
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3.2. Antecedentes nacionales 
A nivel nacional, se encontró las siguientes investigaciones: 
La investigación de Hennings (2014) que lleva por título: “La estructura de capital en la 
sostenibilidad y crecimiento de la pequeña empresa manufacturera de Lambayeque”. El 
objetivo consistio en el análisis de la estructura de capital y su relación con el crecimiento 
y sostenibilidad de las pequeñas empresas manufactureras de Lambayeque-Perú. La 
investigación es de carácter descriptiva, analítica y explicativa, utiliza informes oficiales y 
datos de las MYPE’s manufactureras lambayecanas, así como referencias teóricas 
vinculadas al tema. También, con el fin de obtener mayores evidencias para la ponencia, 
se observó in situ a las empresas seleccionadas y se aplicó encuestas a sus funcionarios. 
Esta investigación concluye que la estructura de capital que presentan las Mypes de ese 
sector, restringe el desarrollo sostenible de esas empresas. 
 
3.3. Antecedentes internacionales 
A nivel internacional, se encontró la siguiente investigación: 
La investigación de Chinchilla y Rangel (2014) “Diagnóstico de la estructura financiera de 
la Pymes del sector de confecciones del área metropolitana de Bucaramanga”. La 
presente investigación tuvo como objetivo realizar una evaluación del costo de las fuentes 
de financiación de las Pymes del sector de confecciones con el propósito de examinar su 
vinculación con la estructura de costo de financiamiento. La población de estudio es de 
32 empresas. Se utilizó una encuesta dirigida a las Mipyme de la muestra. De los 
resultados obtenidos, la deuda está vinculada a la proporción real otorgado a los socios 
sobre su inversión, es decir que las compañías que recurren al crédito entregan una 
proporción inferior a los socios sobre su inversión, lo cual puede ser ocasionado por malas 
condiciones de deuda adquirida por las empresas, perjudicando su rentabilidad. El ratio 
43 
de endeudamiento del sector estudiado (41,39%), reflejando que la deuda utilizada por 
estas empresas es menor a la participación de sus recursos propios. Además, el grado de 
la deuda contraída por el sector es de corto plazo (68,09%); originado por el acceso 
sencillo a la financiación a corto plazo con los proveedores, los cuales representan una 
































4.1. Metodología de la investigación 
4.1.1. Método de la investigación 
La presente investigación utiliza el método cuantitativo, el cual puede tener los 
siguientes alcances: Descriptivos, correlaciónales y explicativos. El alcance 
correlacional de una investigación científica, busca conocer la relación que existe 
entre dos o más variables. Por otra parte, los estudios con alcance explicativo se 
centran en explicar por qué se relacionan dos o más variables (Hernández, 
Fernández, & Baptista, 2010). 
4.1.2. Técnicas e instrumentos de investigación 
Después de seleccionado el método de investigación adecuado, la siguiente etapa 
consiste en la recolección de datos sobre los atributos, conceptos a medir de las 
variables contenidas en la hipótesis. Para tal fin, se cuenta con una vasta cantidad 
de técnicas e instrumentos para la recolección de datos (Hernández Sampieri, 




Las técnicas son los procedimientos por medio de los cuales se generan 
informaciones válidas y confiables, para ser utilizados como datos 
científicos en la investigación, las funciones principales de las técnicas son, 
la observación y el registro de los fenómenos empíricos. (Yuni & Urbano, 
2014, pág. 29) La encuesta es una de las técnicas más utilizadas en el área 
de las ciencias sociales, mediante la encuesta se consigue el acopio de 
información por medio de la consulta o interrogatorio. (Yuni & Urbano, 2014, 
pág. 63) 
En esta investigación sobre la estructura de capital y el crecimiento 
sostenible de las Mipyme de la industria de la confección, se utiliza la 
encuesta como técnica de investigación.  
4.1.2.2. Instrumentos 
En toda investigación cuantitativa se emplean instrumentos de medición de 
las variables comprendidas en la hipótesis, es necesario decir que no hay 
medición perfecta en algunas variables, sin embargo, lo que se quiere es 
que exista la mayor aproximación posible a la realidad de las variables 
(Hernández Sampieri, Fernández Collado, & Baptista Lucio, 2010, pág. 
200).  
Para la recolección de datos de forma sistemática y ordenada, utilizaremos 
al cuestionario como instrumento principal. Las preguntas son cerradas, 
algunas preguntas del cuestionario están bajo una escala cuantitativa. 
4.1.3. Diseño de investigación 
El diseño de una investigación tiene que ver con el plan de actividades que se debe 
realizar para comprobar si la hipótesis planteada es cierta o es falsa. Existen 
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diferentes diseños establecidos para ejecutar la investigación cuantitativa, 
Hernández, Fernández, & Baptista (2010) adopta la clasificación siguiente: 
Investigación experimental y la no experimental. 
El diseño a utilizar en esta investigación es no experimental, transaccional, 
correlacional- causal.  
     
4.2. Descripción de la investigación 
4.2.1. Estudio de caso 
La presente investigación se realiza en el distrito de Arequipa, se utiliza los datos y 
resultados de las Microempresas y Pequeñas empresas de la industria de las 
confecciones. 
4.2.2. Población 
De conformidad con el Reporte de Licencias de Funcionamiento de la Municipalidad 
Provincial de Arequipa, en el distrito de Arequipa hay 30 Mipyme cuya actividad es 
la fabricación de ternos y ropa hecha a la medida (sastrería, modista, costurera). 
4.2.3. Muestra 
En algunos estudios no es necesario considerar una muestra; cuando se decide 
incluir todos los casos de la población, se denomina censo (Hernández Sampieri, 
Fernández Collado, & Baptista Lucio, 2010, pág. 172). El presente estudio incluirá 
las 30 Mipyme de la industria de la confección, ubicadas en el distrito de Arequipa 







4.3. Operacionalización de la variable 
 
Tabla 4: Operacionalización de la variable 















Recursos ajenos a corto 
plazo 
Créditos otorgados por los 
proveedores 
Préstamos y créditos a corto 
plazo 
Descuento de efectos 
comerciales  
Factoring 
Recursos ajeno a largo 
plazo 




Recursos propios de fuente 
interna 
Reinversión de utilidades 
Recursos propios de fuente 
externa 
Aumento de Capital 
Activo  
Activo corriente 
Porcentaje de activo 
corriente 
Activo no corriente 















Ventas Nivel de ventas 
Activos Activos fijos 




Rentabilidad sobre activos 
Rentabilidad sobre 
patrimonio 
Reinversión de utilidades 

















DESARROLLO DE LA TESIS 
 
5.1. Descripción de la propuesta de tesis 
Las investigaciones realizadas sobre la estructura de capital han buscado explicar la 
incidencia de ciertos factores en la conformación de la estructura de capital de las 
empresas. Un factor determinante de la estructura de capital es el crecimiento 
empresarial, el cual puede ser indicador de un buen desenvolvimiento económico de las 
empresas, pero a la vez puede ser un peligro para la estabilidad financiera de estas. El 
crecimiento empresarial involucra la movilización de recursos financieros, ya sea para la 
compra de máquinas, herramientas u otros activos fijos; o para la compra de materia 
prima, insumos, pago de mano de obra, con el objetivo de aumentar la producción.  
Con el objetivo de identificar si la estructura de capital es óptima para el crecimiento 
sostenible de las Mipyme de la industria de la confección en el distrito de Arequipa, es 
fundamental conocer la estructura financiera actual de estas empresas, así también, 
cuáles son las fuentes de financiamiento que usualmente utilizan y la proporción de 
participación que tienen en la estructura financiera. La estructura óptima de capital 
explicada desde la teoría del Trade- off es aquella donde se logra el equilibrio de los 
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beneficios de la deuda y el costo de la misma. Los préstamos generan intereses, el cual 
es un gasto aceptado tributariamente, sin embargo el dilema se encuentra en la cantidad 
de deuda a contraer. En niveles de deuda relativamente bajos, la posibilidad de quiebra y 
crisis financiera es casi nula y el beneficio de la deuda supera el costo. En niveles de 
deuda altos, la probabilidad de una crisis financiera es un problema latente para la 
empresa. Lo que es evidente es que existe una estructura óptima de capital en algún punto 
entre estos extremos.  
Conocidos los beneficios de la deuda a un cierto nivel, la elección de la deuda a corto 
plazo o a largo plazo es otro de los puntos que toda empresa tiene que tomar en cuenta, 
ya que ambas tienen repercusiones distintas en la estructura financiera de la empresa. 
Existe una política financiera aplicada por muchas empresas y es la sincronización de 
vencimientos de los activos y pasivos. Esta política financiera evita financiar capital de 
trabajo con deuda a largo plazo o la adquisición de activos fijos con deuda a corto plazo, 
debido a que esta falta de sincronización de los vencimientos generarían la realización de 
refinanciamientos frecuentes, operaciones que son riesgosas debido a que las tasas de 
interés de corto plazo son más volátiles que la de largo plazo. Las tasas de interés de los 
préstamos a corto plazo son inferiores a las tasas de interés de largo plazo, por lo general. 
Esto hace notar que es más costoso depender de los préstamos a largo plazo que los de 
corto plazo. (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 592). 
Por otra parte, es importante entender que las empresas necesitan crecer, dado que el 
crecimiento es un proceso obligatorio que se debe dar en las empresas, de lo contrario 
estas fácilmente pueden desaparecer por la entrada de nuevos competidores y la creación 
de nuevos mercados. El financiamiento externo y el crecimiento están relacionados. Sí la 
tasa de crecimiento de ventas, producción o activos se incrementa se elevara la necesidad 
de financiamiento externo, en ausencia del financiamiento interno. 
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Para descubrir si las Mipyme de la industria de la confección en el distrito de Arequipa han 
presentado crecimiento empresarial en los ejercicios 2015, 2016 y 2017 se utilizará tres 
criterios: incremento de ventas, la adquisición de activos fijos y el incremento de la 
producción. 
Determinar si la estructura de capital está limitando el crecimiento empresarial de las 
Mipyme de la industria de la confección, se analizará la relación entre la estructura de 
capital y el crecimiento de las ventas, adquisición de activos y producción. 
La evaluación de la sostenibilidad del crecimiento empresarial de las Mipyme de la 
industria de la confección en el distrito de Arequipa, se realizará tomando en cuenta dos 
criterios: el incremento de la tasa de reinversión de las utilidades y el incremento de la 
rentabilidad sobre el patrimonio en los tres últimos años. Estos dos criterios provienen de 
la tasa de crecimiento sostenible, la cual es la máxima tasa de crecimiento que una 
compañía puede alcanzar sin ningún financiamiento de capital externo mientras su razón 
deuda-capital se mantiene constante, es decir sin incrementar su apalancamiento 
financiero, es lo que se conoce como la tasa de crecimiento sostenible (Ross, Westerfield, 
& Jordan, 2010, pág. 104). De ahí que, un incremento del ROE y la razón de reinversión 















RESULTADOS Y ANÁLISIS 
 
6.1. Análisis de fiabilidad del instrumento de investigación 
El instrumento utilizado en esta investigación es sometido al análisis de fiabilidad por 
medio del Coeficiente Alfa Cronbach, el cual es la medida de congruencia interna más 
aplicada en las investigaciones cuantitativas para medir la confiabilidad del instrumento. 
El coeficiente oscila entre cero y uno, donde el coeficiente cero representa poca 
confiabilidad y uno representa un máximo de confiabilidad. Cuanto más se acerque el 
coeficiente a uno, la medición será más confiable (Hernández Sampieri, Fernández 








El coeficiente alfa de Cronbach obtenido es 0.628 lo que revela que la medición del 
instrumento de investigación tiene una confiabilidad aceptable. 
 
6.2. Resultados de la investigación 
Para la presente investigación se consultó en los Registros de Licencia de Funcionamiento 
de la Municipalidad Provincial de Arequipa, la cantidad de empresas dedicadas a la 
confección de prendas de vestir y se encontraron 30 empresas con licencia de 
funcionamiento operantes en el distrito de Arequipa. 
 
Tabla 5: Régimen tributario en las que se encuentra las Mipyme de la industria de la 
confección 






Nuevo Rus 14 46.7 46.7 46.7 
Régimen especial 14 46.7 46.7 93.3 
Régimen Mype Tributario 1 3.3 3.3 96.7 
Régimen General 1 3.3 3.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
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Figura 2. Régimen Tributario 
 
Interpretación: De las 30 empresas encuestadas se encontró que 14 empresas se encuentran 
en el Nuevo Rus, 14 empresas se encuentran en el régimen especial, 1 empresa en el Mype 
tributario y la otra empresa en el Régimen General. 
Pregunta 1: ¿Cuál es el tamaño de la empresa según sus ingresos anuales?  
 
Tabla 6: ¿Cuál es el tamaño de la empresa según sus ingresos anuales? 






Microempresa : <150 UIT 29 96.7 96.7 96.7 
Pequeña Empresa:150 UIT > a<1700 
UIT 
1 3.3 3.3 100.0 





Figura 3. Tamaño de la empresa según sus ingresos anuales 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas de la industria de la confección en el 
distrito de Arequipa; el 96.67% tiene un ingreso anual inferior a 150 UIT por lo tanto, son 
consideradas como microempresas y sólo el 3.33% tiene ingresos anuales superiores a los 
150 UIT e inferiores a 1700 UIT por lo que se consideran como pequeñas empresas. 
 
Pregunta 2: ¿La empresa cuenta con líneas de crédito de sus proveedores? 
 
Tabla 7: ¿La empresa cuenta con líneas de crédito de sus proveedores? 






Sí 4 13.3 13.3 13.3 
No 26 86.7 86.7 100.0 





Figura 4. ¿La empresa cuenta con líneas de crédito de sus proveedores? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas de la industria de la confección en el 
distrito de Arequipa; el 86.67% señaló que no cuenta con líneas de crédito de sus proveedores 
y sólo un 13.33% indicó contar con líneas de crédito de sus proveedores. 
Pregunta 3: ¿Cuántos días promedio de crédito son los que le otorga sus proveedores? 
 
Tabla 8: ¿Cuántos días promedio de crédito son los que le otorga sus proveedores? 






16 días a 25 días 1 3.3 25.0 25.0 
26 días a 35 días 2 6.7 50.0 75.0 
De 46 días a más 1 3.3 25.0 100.0 
Total 4 13.3 100.0   
Perdidos Sistema 26 86.7     




Figura 5. ¿Cuántos días promedio de crédito son los que le otorga sus 
proveedores? 
 
Interpretación: Del 13.33% de las empresas que señalaron contar con líneas de crédito de 
sus proveedores; el 50 % indicó que el promedio de días de crédito otorgado por sus 
proveedores va de 26 días a 35 días, un 25% manifestó que el promedio de días de crédito 
otorgado por sus proveedores es de 16 a 25 días y el otro 25% dijo tener un promedio de días 
de crédito otorgado por sus proveedores de 46 días a más. 
 
Pregunta 4: ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 
Tabla 9: ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 






Sí 25 83.3 83.3 83.3 
No 5 16.7 16.7 100.0 





Figura 6. ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 83.33% señalo que si solicita 
préstamos y/o créditos a corto plazo y un 16.67% respondió que no solicita préstamos y/o 
créditos a corto plazo. 
Pregunta 5: ¿Cuántas veces al año la empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 
 
Tabla 10: ¿Cuántas veces al año la empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 






1 a 2 veces 19 63.3 76.0 76.0 
3 a 4 veces 5 16.7 20.0 96.0 
5 a 6 veces 1 3.3 4.0 100.0 
Total 25 83.3 100.0   
Perdidos Sistema 5 16.7     




Figura 7. ¿Cuántas veces al año la empresa solicita préstamos y/o créditos 
a corto plazo? 
Interpretación: Del 83.33% empresas que señalaron si solicitar préstamos y/o créditos a corto 
plazo, el 76 % indico hacerlo 1 a 2 veces al año, un 20% dijo hacerlo de 3 a 4 veces al año y 
un 4% señaló solicitar préstamos y/ o créditos a corto plazo de 5 a 6 veces al año. 
 
Pregunta 6: ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a corto plazo? 
Tabla 11: ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a corto plazo? 






Capital de trabajo 21 70.0 84.0 84.0 
Compra de activos fijos 2 6.7 8.0 92.0 
Pago de deudas 2 6.7 8.0 100.0 
Total 25 83.3 100.0   
Perdidos Sistema 5 16.7     





Figura 8. ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a 
corto plazo? 
Interpretación: Del 83.33% empresas que señalaron si solicitar préstamos y/o créditos a corto 
plazo; el 84% indicó que solicita préstamos de corto plazo para capital de trabajo, un 8% 
manifestó hacerlo para comprar activos fijos y el otro 8% solicita préstamos y/o créditos a corto 
plazo para realizar el pago de deudas. 
 
Pregunta 7: ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a corto plazo? 
 
Tabla 12: ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a corto plazo? 






Bancos 5 16.7 20.0 20.0 
Institución financiera 11 36.7 44.0 64.0 
Caja municipal 9 30.0 36.0 100.0 
Total 25 83.3 100.0   
Perdidos Sistema 5 16.7     




Figura 9. ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a corto 
plazo? 
 
Interpretación: Del 83.33% empresas que señalaron si solicitar préstamos y/o créditos a corto 
plazo; el 44% manifestó que solicita préstamos y/o créditos a corto plazo de una financiera, un 
36% dijo solicitar préstamos y/o créditos a corto plazo de una caja municipal y sólo el 20% 
indicó solicitar préstamos y/o créditos de los bancos. 
Pregunta 8: ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a corto plazo por pagar al finalizar el 
ejercicio 2017? 
Tabla 13: ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a corto plazo por pagar al finalizar el 
ejercicio 2017? 






Sí 24 80.0 80.0 80.0 
No 6 20.0 20.0 100.0 




Figura 10. ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a corto plazo por pagar 
al finalizar el ejercicio 2017? 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 80% indicó tener préstamos y/o 
créditos a corto plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017, y un 20% señalo no tener 
préstamos y/o créditos a corto plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017. 
 
Pregunta 9: ¿La empresa utiliza títulos valor para obtener financiamiento en las entidades 
bancarias y/o financieras? 
Tabla 14: ¿La empresa utiliza títulos valor para obtener financiamiento en las entidades 
bancarias y/o financieras? 









Figura 11. ¿La empresa utiliza títulos valor para obtener financiamiento en las 
entidades bancarias y/o financieras? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 100% señaló no utilizar títulos 
valor para obtener financiamiento en las entidades bancarias y/o financieras. 
Pregunta 10: ¿A través de qué modalidad utilizó los títulos valores para obtener 
financiamiento? 
Tabla 15: ¿A través de qué modalidad utilizó los títulos valores para obtener financiamiento? 
  Frecuencia Porcentaje 
Perdidos Sistema 30 100.0 
 
Interpretación: Del 100% que señaló no utilizar títulos valor para obtener financiamiento en 
las entidades bancarias y/o financieras, el 100% no respondió esta pregunta. 
Pregunta 11: ¿Cuántas veces al año la empresa utiliza títulos valor para obtener 
financiamiento en las entidades bancarias y/o financieras? 
Tabla 16: ¿Cuántas veces al año la empresa utiliza títulos valor para obtener financiamiento en las 
entidades bancarias y/o financieras? 
  Frecuencia Porcentaje 
Perdidos Sistema 30 100.0 
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Interpretación: Del 100% que señaló no utilizar títulos valor para obtener financiamiento en 
las entidades bancarias y/o financieras, el 100% no respondió esta pregunta. 
Pregunta 12: ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a corto plazo que presenta la empresa en el 
ejercicio 2017?  







Válido 1% a 20% 9 30.0 37.5 37.5 
21% a 40% 13 43.3 54.2 91.7 
41% a 60% 2 6.7 8.3 100.0 
Total 24 80.0 100.0   
Perdidos Sistema 6 20.0     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 12. ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a corto plazo que presenta la 
empresa en el ejercicio 2017? 
Interpretación: Del 80% de empresas que señalaron tener préstamos y/o créditos a corto 
plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017, el 54.17% dijo tener un porcentaje de deuda a 
corto plazo al finalizar el ejercicio 2017 de 21% a 40%, un 37.50% indicó tener un porcentaje 
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de deuda a corto plazo al finalizar el ejercicio 2017 de 1% a 20% y un 8.33% manifestó tener 
un porcentaje de deuda a corto plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017 de 41% a 60%. 
Pregunta 13: ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a largo plazo? 
Tabla 18: ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a largo plazo? 






Sí 6 20.0 20.0 20.0 
No 24 80.0 80.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 13. ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a largo plazo? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 80% señalo no solicitar préstamos 







Pregunta 14: ¿De cuántos años es la deuda de largo plazo a la cual normalmente accede? 
 
Tabla 19: ¿De cuántos años es la deuda de largo plazo a la cual normalmente accede? 





Válido De 1 año a 2 años 6 20.0 100.0 100.0 
Perdidos Sistema 24 80.0     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 14. ¿De cuántos años es la deuda de largo plazo a la cual 
normalmente accede? 
Interpretación: Del 20% de las empresas que dijeron si solicitar préstamos y/o créditos a largo 
plazo, el 100% señaló que la deuda de largo plazo a la cual acceden normalmente es de 1 año 






Pregunta 15: ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a largo plazo? 
 
Tabla 20: ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a largo plazo? 






Capital de trabajo 3 10.0 50.0 50.0 
Compra de activos fijos 2 6.7 33.3 83.3 
Pago de deudas 1 3.3 16.7 100.0 
Total 6 20.0 100.0   
Perdidos Sistema 24 80.0     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 15. ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a 
largo plazo? 
Interpretación: Del 20% de las empresas que dijeron solicitar préstamos y/o créditos a largo 
plazo, el 50% lo utiliza para capital de trabajo, el 33.33% lo destina para la compra de activos 





Pregunta 16: ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a largo plazo por pagar al finalizar el 
ejercicio 2017? 
 
Tabla 21: ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a largo plazo por pagar al finalizar el 
ejercicio 2017? 





Válido Sí 4 13.3 13.3 13.3 
No 26 86.7 86.7 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 16. ¿La empresa tiene préstamos y/o créditos a largo plazo por pagar 
al finalizar el ejercicio 2017? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 86.67% señalo no tener 
préstamos y/o créditos a largo plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017 y un 13.33% dijo si 






Pregunta 17: ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a largo plazo? 
 
Tabla 22: ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a largo plazo? 
  
Frecuencia Porcentaje Porcentaje válido Porcentaje acumulado 
Válido Bancos 2 6.7 50.0 50.0 
Institución financiera 2 6.7 50.0 100.0 
Total 4 13.3 100.0   
Perdidos Sistema 26 86.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 17. ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a largo 
plazo? 
 
Interpretación: Del 13.33% de empresas que señalaron si tener préstamos y/o créditos a 
largo plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017, el 50% solicito su préstamo y/o crédito a 






Pregunta 18: ¿La empresa utiliza contratos de leasing para comprar activos fijos? 
 
Tabla 23: ¿La empresa utiliza contratos de leasing para comprar activos fijos? 





Válido No 30 100.0 100.0 100.0 
 
 
Figura 18. ¿La empresa utiliza contratos de leasing para comprar activos 
fijos? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 100% señalo no utilizar contratos 








Pregunta 19: ¿La empresa tiene contratos leasing por pagar al finalizar el ejercicio 2017? 
 
Tabla 24: ¿La empresa tiene contratos leasing por pagar al finalizar el ejercicio 2017? 





Válido No 30 100.0 100.0 100.0 
 
 
Figura 19. ¿La empresa tiene contratos leasing por pagar al finalizar el ejercicio 
2017? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas; el 100% indicó no tener contratos 









Pregunta 20: ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a largo plazo que presenta la empresa en el 
ejercicio 2017?  
 







Válido 21% a 40% 3 10.0 75.0 75.0 
41% a 60% 1 3.3 25.0 100.0 
Total 4 13.3 100.0   
Perdidos Sistema 26 86.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 20. ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a largo plazo que presenta la 
empresa en el ejercicio 2017? 
 
Interpretación: Del 13.33% de empresas que señalaron si tener préstamos y/o créditos a 
largo plazo por pagar al finalizar el ejercicio 2017, el 75% indicó tener un porcentaje de deuda 
a largo plazo de 21 a 40% y un 25% dijo tener un porcentaje de deuda a largo plazo al finalizar 
el ejercicio 2017 de 41 a 60%. 
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Pregunta 21: ¿Cuáles fueron los resultados obtenidos por la empresa los 3 últimos años? 
 
Tabla 26: ¿Cuáles fueron los resultados obtenidos por la empresa los 3 últimos años? 






Utilidad, Utilidad, Utilidad 24 80.0 80.0 80.0 
Pérdida, Utilidad, Utilidad 1 3.3 3.3 83.3 
Pérdida. Pérdida, Utilidad 2 6.7 6.7 90.0 
Pérdida. Pérdida, Pérdida 3 10.0 10.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 21. ¿Cuáles fueron los resultados obtenidos por la empresa los 3 últimos 
años? 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas, el 80% señaló haber obtenido 
utilidad los tres últimos años, el 10% indicó haber tenido pérdida los tres últimos años, un 
6.67% indicó haber obtenido pérdida dos años y el último años utilidad y un 3.33% señalo 




Pregunta 22: ¿Cuál fue el destino de las utilidades obtenidas los 3 últimos años? 
 
Tabla 27: ¿Cuál fue el destino de las utilidades obtenidas los 3 últimos años? 






Reinversión, Reinversión, Reinversión 12 40.0 44.4 44.4 
Distribución, Distribución, Distribución 9 30.0 33.3 77.8 
Reinversión y Distribución, Reinversión y 
Distribución, Reinversión y Distribución 
2 6.7 7.4 85.2 
Compensación de pérdidas, 
Compensación de pérdidas, 
Compensación de pérdidas 
4 13.3 14.8 100.0 
Total 27 90.0 100.0   
Perdidos Sistema 3 10.0     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 22. ¿Cuál fue el destino de las utilidades obtenidas los 3 últimos años? 
Interpretación: Del 90 % de empresas encuestadas que obtuvieron utilidad los últimos tres 
años, el 44.44% realizó la reinversión de sus utilidades, el 33.33% señalo haber realizado la 
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distribución de sus utilidades, el 14.81% destino sus utilidades a la compensación de pérdidas 
y un 7.41% realizo la reinversión y la distribución de utilidades. 
Pregunta 23: ¿Se tiene un porcentaje de reinversión de utilidades establecido? 
 
Tabla 28: ¿Se tiene un porcentaje de reinversión de utilidades establecido? 






Sí 5 16.7 16.7 16.7 
No 25 83.3 83.3 100.0 




Figura 23. ¿Se tiene un porcentaje de reinversión de utilidades establecido? 
 
Interpretación: Del 100% de las empresas encuestadas; el 83.33% no tiene un porcentaje de 
reinversión de utilidades establecido y sólo el 16.67% tiene establecido un porcentaje de 
reinversión de utilidades. 
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Pregunta 24: ¿Cuál es la tasa de reinversión de utilidad establecida o usualmente se utiliza 
en la empresa? 
 
Tabla 29: ¿Cuál es la tasa de reinversión de utilidad establecida o usualmente se utiliza en la empresa? 






21% a 40% 5 16.7 35.7 35.7 
41% a 60% 6 20.0 42.9 78.6 
81% a 100% 3 10.0 21.4 100.0 
Total 14 46.7 100.0   
Perdidos Sistema 16 53.3     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 24. ¿Cuál es la tasa de reinversión de utilidad establecida o usualmente se 
utiliza en la empresa? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 46.7% realiza la reinversión de sus 
utilidades; de estos el 42.86% tiene una tasa de reinversión de utilidades de 41% a 60%, un 
35.71% tiene una tasa de reinversión de 21% a 40%, y un 21.43% dijo tener una tasa de 
reinversión de utilidades de 81% a 100%. 
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Pregunta 25: ¿La empresa ha realizado un aumento de capital en los últimos 3 años? 
 
Tabla 30: ¿La empresa ha realizado un aumento de capital en los últimos 3 años? 






Sí, Sí, Sí 6 20.0 20.0 20.0 
No, No, No 24 80.0 80.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 25. ¿La empresa ha realizado un aumento de capital en los últimos 3 años? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 80% indico no haber realizado un 
aumento de capital en los tres últimos años y un 20 % señalo haber realizado un aumento de 





Pregunta 26: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017?  
 







Válido 41% a 60% 6 20.0 20.0 20.0 
61% a 80% 12 40.0 40.0 60.0 
81% a 100% 12 40.0 40.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 26. ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? 
 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, un 40% indico tener un patrimonio en el 
ejercicio 2017 de 81% a 100%, el otro 40% señalo tener un patrimonio en el ejercicio 2017 de 





Pregunta 27: ¿Cuál es el porcentaje del activo corriente al finalizar el ejercicio 2017?  
 







Válido 1% a 20% 4 13.3 13.3 13.3 
21% a 40% 19 63.3 63.3 76.7 
41% a 60% 6 20.0 20.0 96.7 
61% a 80% 1 3.3 3.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 27. ¿Cuál es el porcentaje del activo corriente al finalizar el ejercicio 2017? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, un 63.33% tiene un activo corriente en 
el ejercicio 2017 de 21% a 40%, un 20% señaló tener un activo corriente de 41% a 60%, un 
13.33% manifestó tener un activo corriente de 1 a 20% y sólo un 3.33% dijo tener un activo 
corriente que se encuentra entre el 61% a 80%. 
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Pregunta 28: ¿Cuál es el porcentaje del activo no corriente al finalizar el ejercicio 2017?  
 







Válido 41% a 60% 7 23.3 23.3 23.3 
61% a 80% 19 63.3 63.3 86.7 
81% a 100% 4 13.3 13.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 28. ¿Cuál es el porcentaje del activo no corriente al finalizar el ejercicio 
2017? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, un 63.33% tiene un activo no corriente 
de 61% a 80%, el 23.33% señaló tener un activo no corriente de 41% a 60% y un 13.33% dijo 





Pregunta 29: ¿Las ventas han presentado un crecimiento los 3 últimos años? 
 
Tabla 34: ¿Las ventas han presentado un crecimiento los 3 últimos años? 






Sí, Sí, Sí 14 46.7 46.7 46.7 
Sí, No, Sí 1 3.3 3.3 50.0 
No, No, No 8 26.7 26.7 76.7 
No, No, Sí 4 13.3 13.3 90.0 
No, Sí, Sí 3 10.0 10.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 29. ¿Las ventas han presentado un crecimiento los 3 últimos años? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, un 43.33% señalo haber tenido un 
crecimiento en sus ventas los tres últimos años, un 26.67% indicó no haber tenido un 
crecimiento de sus ventas los tres últimos tres años, un 13.33% manifestó haber tenido un 
crecimiento de sus ventas sólo en el 2017, un 10% dijo que sus ventas se incrementaron solo 
los dos últimos años, un 3.33% señalo un crecimiento de sus ventas un año si y un año no y 
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el otro 3.33% indicó un crecimiento de sus ventas solo los dos primeros años pero en el año 
2017 no hubo incremento de sus ventas. 
Pregunta 30: ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 
últimos años? 
 
Tabla 35: ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 
últimos años? 






1% a 20% 13 43.3 59.1 59.1 
21% a 40% 6 20.0 27.3 86.4 
41% a 60% 2 6.7 9.1 95.5 
61% a 80% 1 3.3 4.5 100.0 
Total 22 73.3 100.0   
Perdidos Sistema 8 26.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 30. ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las 
ventas los 3 últimos años? 
Interpretación: Del 73.3% de empresas encuestadas que tuvieron un crecimiento de sus 
ventas los tres últimos años, un 59.09% señalo un crecimiento promedio de sus ventas de 1% 
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a 20%, un 27.27% indicó un crecimiento promedio de sus ventas de 21% a 40%, un 9.09% 
manifestó haber tenido un crecimiento promedio de sus ventas de 41% a 60% y 4.55% dijo 
que el crecimiento promedio de sus ventas los últimos tres años fue de 61% a 80%. 
Pregunta 31: ¿Se ha adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo 
fijo para la producción? 
 
Tabla 36: ¿Se ha adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo 
fijo para la producción? 






Sí, Sí, Sí 5 16.7 16.7 16.7 
Sí, Sí, No 1 3.3 3.3 20.0 
Sí, No, No 1 3.3 3.3 23.3 
No, No, No 18 60.0 60.0 83.3 
No, No, Sí 4 13.3 13.3 96.7 
No, Sí, Sí 1 3.3 3.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 31. ¿Se ha adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro 
activo fijo para la producción? 
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Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 60% señalo no haber adquirido 
máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo fijo para la producción los tres 
últimos tres años, el 16.67% indicó si haber adquirido máquinas, accesorios de máquinas, 
herramientas u otro activo fijo para la producción los tres últimos tres años, el 13.33% dijo 
haber adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo fijo para la 
producción sólo el 2017, un 3.33% señalo haber adquirido máquinas, accesorios de máquinas, 
herramientas u otro activo fijo para la producción los dos últimos año, otro 3.33% dijo haber 
adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo fijo los dos primeros 
años y el otro 3.33% señaló haber adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas 
u otro activo fijo solo el 2015. 
Pregunta 32: ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado el 
valor total de los activos? 
 
Tabla 37: ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado el valor 
total de los activos? 






1% a 20% 5 16.7 41.7 41.7 
21% a 40% 5 16.7 41.7 83.3 
41% a 60% 1 3.3 8.3 91.7 
81% a 100% 1 3.3 8.3 100.0 
Total 12 40.0 100.0   
Perdidos Sistema 18 60.0     




Figura 32. ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado 
el valor total de los activos? 
 
Interpretación: Del 40% que señalo si haber adquirido máquinas, accesorios de máquinas, 
herramientas u otro activo fijo en los últimos tres años, un 41.67% señalo que tales 
adquisiciones incrementaron en valor total de los activos en 21% a 40%, el otro 41.67% indico 
que tales adquisiciones incrementaron en valor total de los activos en 1% a 20%, un 8.33% 
dijo que tales adquisiciones incrementaron en valor total de los activos en 41% a 60% y el otro 
8.33% dijo que la adquisición de los activos fijos incrementaron en valor total de los activos en 








Pregunta 33: ¿La producción se ha incrementado los 3 últimos años? 
 
Tabla 38: ¿La producción se ha incrementado los 3 últimos años? 






Sí, Sí, Sí 12 40.0 40.0 40.0 
Sí, No, No 1 3.3 3.3 43.3 
Sí, No, Sí 1 3.3 3.3 46.7 
No, No, No 8 26.7 26.7 73.3 
No, No, Sí 4 13.3 13.3 86.7 
No, Sí, Sí 4 13.3 13.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 33. ¿La producción se ha incrementado los 3 últimos años? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 40% señalo un incremento de su 
producción los tres últimos años, un 26.67% indicó no haber tenido un incremento de su 
producción los tres últimos años, un 13.33% dijo haber tenido un incremento de sus producción 
los dos últimos años, el otro 13.33% señalo un incremento de su producción solo el último año, 
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un 3.33% indico un incremento de su producción un año si un año no y el otro 3.33% haber 
tenido un incremento de su producción en el año 2015. 
Pregunta 34: ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos 
años? 
Tabla 39: ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos 
años? 






1% a 20% 11 36.7 50.0 50.0 
21% a 40% 8 26.7 36.4 86.4 
41% a 60% 2 6.7 9.1 95.5 
61% a 80% 1 3.3 4.5 100.0 
Total 22 73.3 100.0   
Perdidos Sistema 8 26.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 34. ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 
últimos años? 
Interpretación: Del 73.3% de empresas que señalaron un incremento de su producción los 
tres últimos años, el 50% indico un incremento promedio de su producción de 1% a 20%, el 
36.36% manifestó un incremento promedio de sus producción de 21% a 40%, el 9.09% señalo 
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un incremento de su producción de 41% a 60% y el 4.55% dijo que el incremento promedio de 
su producción fue de 61% a 80%. 
Pregunta 35: ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad de los activos en el año 2017 (Utilidad 
Neta/ Activos totales? 
 
Tabla 40: ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad de los activos en el año 2017 (Utilidad 
Neta/ Activos totales? 






1% a 20% 4 13.3 13.3 13.3 
21% a 40% 17 56.7 56.7 70.0 
41% a 60% 8 26.7 26.7 96.7 
81% a 100% 1 3.3 3.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 35. ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad de los activos en el año 2017 
(Utilidad Neta/ Activos totales? 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 56.67% señaló tener una rentabilidad 
de los activos en el años 2017 de 21% a 40%, 26.67% indicó tener una rentabilidad de los 
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activos de 41% a 60%, un 13.33% dijo haber tenido una rentabilidad de 1% a 20% y solo un 
3.33% manifestó haber tenido una rentabilidad de los activos en el años 2017 de 81% a 100%. 
Pregunta 36: ¿Se ha incrementado la rentabilidad de los activos los tres últimos años? 
 
Tabla 41: ¿Se ha incrementado la rentabilidad de los activos los tres últimos años? 





Válido Sí, Sí, Sí 14 46.7 46.7 46.7 
Sí, No, Sí 1 3.3 3.3 50.0 
No, No, No 8 26.7 26.7 76.7 
No, No, Sí 4 13.3 13.3 90.0 
No, Sí, Sí 3 10.0 10.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 36. ¿Se ha incrementado la rentabilidad de los activos los tres últimos 
años? 
 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 46.67% señaló haber tenido un 
incremento de la rentabilidad de sus activos los tres últimos años, el 26.67% indicó no haber 
tenido un incremento de la rentabilidad de sus activos los tres últimos años, un 13.33% dijo 
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haber tenido un incremento de la rentabilidad de sus activos el último año, un 10% señalo que 
se produjo un incremento de la rentabilidad de sus activos los dos últimos años y un 3.33% 
dijo que la rentabilidad de sus activos se incrementó en el 2015 y 2017. 
Pregunta 37: ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad de los activos 
los tres últimos años? 
 
Tabla 42: ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad de los activos los tres últimos 
años? 






1% a 20% 17 56.7 77.3 77.3 
21% a 40% 4 13.3 18.2 95.5 
41% a 60% 1 3.3 4.5 100.0 
Total 22 73.3 100.0   
Perdidos Sistema 8 26.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 37. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad de los 
activos los tres últimos años? 
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Interpretación: Del 73.3% de empresas encuestadas que dijeron que tuvieron un incremento 
de la rentabilidad de activos los tres últimos años, el 77.27% indicó que el incremento promedio 
de la rentabilidad de los activos es de 1% a 20%, el 18.18% señaló un incremento promedio 
de 21% a 40% y sólo el 4.55% dijo haber tenido un incremento promedio de la rentabilidad de 
los activos de 41% a 60%. 
Pregunta 38: ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad del patrimonio en el año 2017 (Utilidad 
Neta/ Patrimonio? 
 
Tabla 43: ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad del patrimonio en el año 2017 (Utilidad 
Neta/ Patrimonio? 






1% a 20% 2 6.7 6.7 6.7 
21% a 40% 9 30.0 30.0 36.7 
41% a 60% 18 60.0 60.0 96.7 
81% a 100% 1 3.3 3.3 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 38. ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad del patrimonio en el año 2017 
(Utilidad Neta/ Patrimonio? 
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Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 60% señalo tener una rentabilidad del 
patrimonio en el año 2017 de 41% a 60%, el 30% indico una rentabilidad del patrimonio en el 
año 2017 de 21% a 40%, un 6.7% dijo tener una rentabilidad del patrimonio en el 2017 de 1% 
a 20% y sólo el 3.33% manifestó una rentabilidad del patrimonio de 81% a 100% en el año 
2017. 
Pregunta 39: ¿Se ha incrementado la rentabilidad del patrimonio los tres últimos años? 
 







Válido Sí, Sí, Sí 14 46.7 46.7 46.7 
Sí, No, Sí 1 3.3 3.3 50.0 
No, No, No 8 26.7 26.7 76.7 
No, No, Sí 4 13.3 13.3 90.0 
No, Sí, Sí 3 10.0 10.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 39. ¿Se ha incrementado la rentabilidad del patrimonio los tres últimos años? 
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Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 46.67% señaló haber tenido un 
incremento de la rentabilidad de su patrimonio los tres últimos años, el 26.67% indicó no haber 
tenido un incremento de la rentabilidad de su patrimonio los tres últimos años, un 13.33% dijo 
haber tenido un incremento de la rentabilidad de su patrimonio el último año, un 10% señalo 
que se produjo un incremento de la rentabilidad de su patrimonio los dos últimos años y un 
3.33% dijo que la rentabilidad de su patrimonio se incrementó en el 2015 y 2017. 
Pregunta 40: ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del patrimonio 
en los tres últimos años? 








Válido 1% a 20% 17 56.7 77.3 77.3 
21% a 40% 4 13.3 18.2 95.5 
41% a 60% 1 3.3 4.5 100.0 
Total 22 73.3 100.0   
Perdidos Sistema 8 26.7     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 40. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del 
patrimonio en los tres últimos años? 
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Interpretación: Del 73.3% de empresas encuestadas que dijeron que tuvieron un incremento 
de la rentabilidad de su patrimonio los tres últimos años, el 77.27% indicó que el incremento 
promedio de la rentabilidad de su patrimonio es de 1% a 20%, el 18.18% señaló un incremento 
promedio de 21% a 40% y sólo el 4.55% dijo haber tenido un incremento promedio de la 
rentabilidad de su patrimonio de 41% a 60%. 
Pregunta 41: ¿La tasa de reinversión de utilidades se ha incrementado los tres últimos años? 
 
Tabla 46: ¿La tasa de reinversión de utilidades se ha incrementado los tres últimos años? 






Sí, Sí, Sí 3 10.0 10.0 10.0 
No, No, No 22 73.3 73.3 83.3 
No, No, Sí 2 6.7 6.7 90.0 
No, Sí, Sí 3 10.0 10.0 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 41. ¿La tasa de reinversión de utilidades se ha incrementado los tres últimos 
años? 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 73.33% señaló que no hubo un 
incremento en la tasa de reinversión de utilidades los últimos tres años, un 10% indicó que si 
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se incrementó la tasa de reinversión de utilidades los tres últimos años, el otro 10% manifestó 
un incremento de la tasa de reinversión los últimos dos años y un 6.67% señalo un incremento 
de la tasa de reinversión el último año. 
Pregunta 42: ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de 
utilidades los tres últimos años? 
 
Tabla 47: ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? 






1% a 20% 5 16.7 62.5 62.5 
21% a 40% 2 6.7 25.0 87.5 
41% a 60% 1 3.3 12.5 100.0 
Total 8 26.7 100.0   
Perdidos Sistema 22 73.3     
Total 30 100.0     
 
 
Figura 42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión 
de utilidades los tres últimos años? 
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Interpretación: Del 26.70% de empresas encuestadas, el 62.50% incremento su tasa de 
reinversión de utilidades en 1% a 20%, un 25% incremento su tasa de reinversión de utilidades 
en 21% a 40% y un 12.50% incremento su tasa de reinversión en un 41% a 60%. 
Pregunta 43: ¿Considera Usted que la estructura de capital de la empresa está limitando el 
crecimiento sostenible de la empresa? 
 
Tabla 48: ¿Considera Usted que la estructura de capital de la empresa está limitando el crecimiento 
sostenible de la empresa? 






Sí considera 16 53.3 53.3 53.3 
No considera 3 10.0 10.0 63.3 
No sabría decir 11 36.7 36.7 100.0 
Total 30 100.0 100.0   
 
 
Figura 43. ¿Considera Usted que la estructura de capital de la empresa está limitando 
el crecimiento sostenible de la empresa? 
Interpretación: Del 100% de empresas encuestadas, el 53.33% considera que la estructura 
de capital está limitando el crecimiento sostenible de la empresa, el 36.67% no considera que 
la estructura de capital está limitando el crecimiento sostenible de la empresa y un 10% no 
sabría decir si la estructura de capital limita el crecimiento sostenible de su empresa. 
96 
7.1. Resultados de la contrastación de las hipótesis 
En una investigación cuantitativa las hipótesis son sometidas a prueba, con el propósito 
de determinar si son aceptadas o rechazadas. (Hernández Sampieri, Fernández Collado, 
& Baptista Lucio, 2010, pág. 117). La prueba Chi cuadrado de Pearson, es un 
procedimiento de contraste de hipótesis. 
7.1.1. Hipótesis general 
La estructura de capital no es óptima para el crecimiento sostenible de las Mipyme 
de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.1.1. Hipótesis alternativa 
La estructura de capital es óptima para el crecimiento sostenible de las 
Mipyme de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.1.2. Hipótesis nula 
La estructura de capital no es óptima para el crecimiento sostenible de las 
Mipyme de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.1.3. Nivel de significación 
El nivel de significación es la probabilidad de rechazar la hipótesis nula, 
siendo verdadera la hipótesis alternativa, el rango de variabilidad oscila 
entre 5%≤ ∝ ≤ 10%.  
7.1.1.4. Prueba estadística 
Para hallar los valores calculados se debe aplicar la siguiente fórmula. 
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Tabla 49: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? *¿La tasa de reinversión de utilidades 
se ha incrementado los tres últimos años? 
  
41. ¿La tasa de reinversión de utilidades se ha incrementado 
los tres últimos años? Total 
Sí, Sí, Sí No, No, No No, No, Sí No, Sí, Sí 
26. ¿Cuál es el 
porcentaje del 
patrimonio en el 
ejercicio 2017? 
41% a 60% 0 3 1 2 6 
61% a 80% 1 10 1 0 12 
81% a 100% 2 9 0 1 12 
Total 3 22 2 3 30 
 
Tabla 50: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 8,030a 6 0.236 
Razón de verosimilitud 9.072 6 0.170 
Asociación lineal por lineal 2.922 1 0.087 
N de casos válidos 30     
 
Tabla 51: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? *¿Se ha incrementado la rentabilidad 
del patrimonio los tres últimos años? 
  
39. ¿Se ha incrementado la rentabilidad del patrimonio los tres 
últimos años? 







26. ¿Cuál es el 
porcentaje del 
patrimonio en el 
ejercicio 2017? 
41% a 60% 1 1 2 1 1 6 
61% a 80% 5 0 3 3 1 12 
81% a 100% 8 0 3 0 1 12 





Tabla 52: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 9,583a 8 0.295 
Razón de verosimilitud 10.362 8 0.241 
Asociación lineal por lineal 3.568 1 0.059 
N de casos válidos 30     
 
Tabla 53: Prueba estadística de la hipótesis general 
  Crecimiento 
  Reinversión de utilidades Rendimiento del patrimonio 
Margen de error 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 8 
 𝑥2 calculado 8.030 9.583 
 
7.1.1.5. Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados 
Cuando los valores calculados son mayores a los valores de tabla chi 
cuadrado, se acepta la hipótesis alternativa. Por otro lado, si los valores 




2= se acepta la hipótesis alternativa 
𝑥𝑐
2 < 𝑥𝑡





Tabla 54: Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados de la hipótesis general 
  Crecimiento 
  Reinversión de utilidades Rendimiento del patrimonio 
Margen de error 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 8 
 𝑥2 calculado 8.030 9.583 
 𝑥2 tabla 12.596 15.5073 
 
7.1.1.6. Conclusión 
De la contrastación de la hipótesis general:” La estructura de capital no es 
óptima para el crecimiento sostenible de las Mipyme de la industria de la 
confección, distrito Arequipa, 2017”. Por medio de la aplicación de la prueba 
chi cuadrado a la relación entre la pregunta 26 ¿Cuál es el porcentaje del 
patrimonio en el ejercicio 2017? y la pregunta 41¿La tasa de reinversión de 
utilidades se ha incrementado los tres últimos años? Y la pregunta 39. ¿Se 
ha incrementado la rentabilidad del patrimonio los tres últimos años?, se 
obtuvo que los valores calculados son mayores a los valores de tabla, por 
lo que la hipótesis alternativa es rechazada, por lo tanto, las Mipyme de la 
industria de la confección del distrito de Arequipa no presentan una 
estructura óptima para su crecimiento sostenible. 
7.1.2. Hipótesis específica 1 
Las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa presentan 
crecimiento empresarial, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.2.1. Hipótesis alternativa 
Las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa 
presentan crecimiento empresarial, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.2.2. Hipótesis nula 
100 
Las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa no 
presentan crecimiento empresarial, 2017. 
7.1.2.3. Nivel de significación 
El nivel de significación es la probabilidad de rechazar la hipótesis nula, 
siendo verdadera la hipótesis alternativa, el rango de variabilidad oscila 
entre 5%≤ ∝ ≤ 10%.  
7.1.2.4. Prueba estadística 
Para hallar los valores calculados se debe aplicar la siguiente fórmula. 
 
Tabla 55: ¿Cuál es tamaño de la empresa según sus ingresos anuales? *¿Las ventas han presentado un 
crecimiento los 3 últimos años? 
  
29. ¿Las ventas han presentado un crecimiento los 3 últimos años? 
Total 











1. ¿Cuál es 






13 0 1 8 4 3 29 
Pequeña 
Empresa:150 
UIT > a<1700 
UIT 
0 1 0 0 0 0 1 
Total 13 1 1 8 4 3 30 
 






Chi-cuadrado de Pearson 30,000a 5 0.000 
Razón de verosimilitud 8.769 5 0.119 
Asociación lineal por lineal 0.395 1 0.530 
N de casos válidos 30     
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Tabla 57: ¿Cuál es tamaño de la empresa según sus ingresos anuales? * ¿Se ha adquirido máquinas, 
accesorios de máquinas, herramientas u otro activo fijo para la producción? 
  
31. ¿Se ha adquirido máquinas, accesorios de máquinas, 
herramientas u otro activo fijo para la producción? 
Total 











1. ¿Cuál es 






4 1 1 18 4 1 29 
Pequeña 
Empresa:150 
UIT > a<1700 
UIT 
1 0 0 0 0 0 1 
Total 5 1 1 18 4 1 30 
 






Chi-cuadrado de Pearson 5,172a 5 0.395 
Razón de verosimilitud 3.765 5 0.584 
Asociación lineal por lineal 3.822 1 0.051 
N de casos válidos 30     
 
Tabla 59: ¿Cuál es tamaño de la empresa según sus ingresos anuales? *¿La producción se ha 
incrementado los 3 últimos años? 
  
33. ¿La producción se ha incrementado los 3 últimos años? 
Total 











1. ¿Cuál es 






12 0 1 8 4 4 29 
Pequeña 
Empresa:150 
UIT > a<1700 
UIT 
0 1 0 0 0 0 1 
Total 12 1 1 8 4 4 30 
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Tabla 60: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 30,000a 5 0.000 
Razón de verosimilitud 8.769 5 0.119 
Asociación lineal por lineal 0.088 1 0.766 
N de casos válidos 30     
 
Tabla 61: Prueba estadística de la hipótesis específica 1 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 5 5 5 
 
𝑥2 calculado 
30.000 5.172 30.000 
 
7.1.2.5. Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados 
Cuando los valores calculados son mayores a los valores de tabla chi 
cuadrado, se acepta la hipótesis alternativa. Por otro lado, si los valores 




2= se acepta la hipótesis alternativa 
𝑥𝑐
2 < 𝑥𝑡





Tabla 62: Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados de la hipótesis específica 1 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 5 5 5 
 
𝑥2 calculado 
30.000 5.172 30.000 
𝑥2 tabla 11.0705 11.0705 11.0705 
 
7.1.2.6. Conclusión 
De la contrastación de la hipótesis específica 1:” Las Mipyme de la industria 
de la confección del distrito de Arequipa presentan crecimiento empresarial, 
distrito Arequipa, 2017”. Por medio de la aplicación de la prueba chi 
cuadrado a la relación entre la pregunta 1. ¿Cuál es tamaño de la empresa 
según sus ingresos anuales?, y las preguntas: 30. ¿Cuál es el porcentaje 
de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos años?; 
32.¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha 
incrementado el valor total de los activos?; y la pregunta 34. ¿Cuál es el 
porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años? , 
se obtuvo que los valores calculados son mayores a los valores de tabla, 
por lo que la hipótesis específica 1 es aceptada. Las Mipyme de la industria 
de la confección del distrito de Arequipa si presentaron crecimiento 
empresarial. 
7.1.3. Hipótesis específica 2 
La estructura de capital está limitando el crecimiento empresarial de las Mipyme de 




7.1.3.1. Hipótesis alternativa 
La estructura de capital está limitando el crecimiento empresarial de las 
Mipyme de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.3.2. Hipótesis nula 
La estructura de capital no está limitando el crecimiento empresarial de las 
Mipyme de la industria de la confección, distrito Arequipa, 2017. 
7.1.3.3. Nivel de significación 
El nivel de significación es la probabilidad de rechazar la hipótesis nula, 
siendo verdadera la hipótesis alternativa, el rango de variabilidad oscila 
entre 5%≤ ∝ ≤ 10%.  
7.1.3.4. Prueba estadística 
Para hallar los valores calculados se debe aplicar la siguiente fórmula. 
 
Tabla 63: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? *¿Cuál es el porcentaje de crecimiento 
promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos años? 
Variables 
30. ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que 
ha tenido las ventas los 3 últimos años? Total 







26. ¿Cuál es el 
porcentaje del 
patrimonio en el 
ejercicio 2017? 
41% a 60% 2 1 1 0 4 
61% a 80% 7 1 1 0 9 
81% a 100% 4 4 0 1 9 
Total 13 6 2 1 22 
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Tabla 64: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 6,174a 6 0.404 
Razón de verosimilitud 7.049 6 0.316 
Asociación lineal por lineal 0.126 1 0.722 
N de casos válidos 22     
 
Tabla 65: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? * ¿La adquisición de activos fijos en 
cuanto considera que ha incrementado el valor total de los activos? 
  
32. ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera 
que ha incrementado el valor total de los activos? 
Total 







26. ¿Cuál es el 
porcentaje del 
patrimonio en el 
ejercicio 2017? 
41% a 60% 1 2 1 0 4 
61% a 80% 3 3 0 0 6 
81% a 100% 1 0 0 1 2 
Total 5 5 1 1 12 
 
 






Chi-cuadrado de Pearson 8,400a 6 0.210 
Razón de verosimilitud 8.041 6 0.235 
Asociación lineal por lineal 0.437 1 0.508 
N de casos válidos 12     
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Tabla 67: ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017? *¿Cuál es el porcentaje de incremento 
promedio de la producción los 3 últimos años? 
  
34. ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la 
producción los 3 últimos años? 
Total 







26. ¿Cuál es el 
porcentaje del 
patrimonio en el 
ejercicio 2017? 
41% a 60% 2 1 1 0 4 
61% a 80% 3 6 0 0 9 
81% a 100% 6 1 1 1 9 
Total 11 8 2 1 22 
 
Tabla 68: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 8,410a 6 0.210 
Razón de verosimilitud 9.385 6 0.153 
Asociación lineal por lineal 0.020 1 0.887 
N de casos válidos 22     
 
Tabla 69: Prueba estadística de la hipótesis específica 2 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 6 6 
 
𝑥2 calculado 






7.1.3.5. Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados 
Cuando los valores calculados son mayores a los valores de tabla chi 
cuadrado, se acepta la hipótesis alternativa. Por otro lado, si los valores 




2= se acepta la hipótesis alternativa 
𝑥𝑐
2 < 𝑥𝑡
2= se rechaza la hipótesis alternativa 
Tabla 70: Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados de la hipótesis específica 2 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 6 6 
 
𝑥2 calculado 
6.174 8.400 8.410 
𝑥2 tabla 12.5916 12.5916 12.5916 
 
7.1.3.6. Conclusión 
De la contrastación de la hipótesis específica 2:” La estructura de capital 
está limitando el crecimiento empresarial de las Mipyme de la industria de 
la confección, distrito Arequipa, 2017”. Por medio de la aplicación de la 
prueba chi cuadrado a la relación entre la pregunta 26. ¿Cuál es el 
porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017?, y las preguntas: 30. ¿Cuál 
es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 
últimos años?; 32. ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que 
ha incrementado el valor total de los activos?; y la pregunta 34. ¿Cuál es el 
porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años?, 
se obtuvo que los valores calculados son menores a los valores de tabla, 
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por lo que la hipótesis específica 2 es rechazada, la estructura de capital 
no está limitando su crecimiento. 
7.1.4. Hipótesis específica 3 
El crecimiento de las Mipyme de la industria de la confección no es sostenible, 
distrito de Arequipa, 2017. 
7.1.4.1. Hipótesis alternativa 
El crecimiento de las Mipyme de la industria de la confección es sostenible, 
distrito de Arequipa, 2017. 
7.1.4.2. Hipótesis nula 
El crecimiento de las Mipyme de la industria de la confección no es 
sostenible, distrito de Arequipa, 2017. 
7.1.4.3. Nivel de significación 
El nivel de significación es la probabilidad de rechazar la hipótesis nula, 
siendo verdadera la hipótesis alternativa, el rango de variabilidad oscila 
entre 5%≤ ∝ ≤ 10%.  
7.1.4.4. Prueba estadística 





Tabla 71: ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos 
años?*¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? 
  
42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? Total 
1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
30. ¿Cuál es el 
porcentaje de 
crecimiento promedio 
que ha tenido las 
ventas los 3 últimos 
años? 
1% a 20% 4 0 0 4 
21% a 40% 1 1 1 3 
41% a 60% 0 1 0 1 
Total 5 2 1 8 
 
Tabla 72: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 6,933a 4 0.139 
Razón de verosimilitud 7.812 4 0.099 
Asociación lineal por lineal 2.823 1 0.093 
N de casos válidos 8     
 
Tabla 73: ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado el valor total de los 
activos?*¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? 
  
42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? Total 
1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
32. ¿La adquisición de 
activos fijos en cuanto 
considera que ha 
incrementado el valor 
total de los activos? 
1% a 20% 2 0 0 2 
21% a 40% 0 1 0 1 
41% a 60% 0 0 1 1 
81% a 100% 0 1 0 1 
Total 2 2 1 5 
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Tabla 74: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 10,000a 6 0.125 
Razón de verosimilitud 10.549 6 0.103 
Asociación lineal por lineal 1.474 1 0.225 
N de casos válidos 5     
 
Tabla 75:¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años?*¿Cuál es el 
porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de utilidades los tres últimos años? 
  
42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la tasa de reinversión de utilidades los tres 
últimos años? Total 
1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
34. ¿Cuál es el 
porcentaje de 
incremento promedio 
de la producción los 3 
últimos años? 
1% a 20% 4 0 0 4 
21% a 40% 1 0 1 2 
41% a 60% 0 2 0 2 
Total 5 2 1 8 
 
Tabla 76: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 11,200a 4 0.024 
Razón de verosimilitud 11.632 4 0.020 
Asociación lineal por lineal 2.864 1 0.091 




Tabla 77: ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos 
años?*¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del patrimonio en los tres últimos 
años? 
  
40. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la rentabilidad del patrimonio en los tres últimos 
años? Total 
1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
30. ¿Cuál es el 
porcentaje de 
crecimiento promedio 
que ha tenido las 
ventas los 3 últimos 
años? 
1% a 20% 12 1 0 13 
21% a 40% 3 3 0 6 
41% a 60% 1 0 1 2 
61% a 80% 1 0 0 1 
Total 17 4 1 22 
 






Chi-cuadrado de Pearson 15,890a 6 0.014 
Razón de verosimilitud 10.445 6 0.107 
Asociación lineal por lineal 2.571 1 0.109 
N de casos válidos 22     
 
Tabla 79: ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado el valor total de los 
activos?*¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del patrimonio en los tres 
últimos años? 
  
40. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la rentabilidad del patrimonio en los tres últimos 
años? 
Total 1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
32. ¿La adquisición de 
activos fijos en cuanto 
considera que ha 
incrementado el valor 
total de los activos? 
1% a 20% 4 1 0 5 
21% a 40% 3 1 1 5 
41% a 60% 0 1 0 1 
81% a 100% 0 1 0 1 
Total 7 4 1 12 
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Tabla 80: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 6,171a 6 0.404 
Razón de verosimilitud 6.798 6 0.340 
Asociación lineal por lineal 1.807 1 0.179 
N de casos válidos 12     
 
Tabla 81: ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años?*¿Cuál es el 
porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del patrimonio en los tres últimos años? 
  
40. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento 
de la rentabilidad del patrimonio en los tres últimos 
años? 
Total 1% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 
34. ¿Cuál es el 
porcentaje de 
incremento promedio 
de la producción los 3 
últimos años? 
1% a 20% 11 0 0 11 
21% a 40% 5 3 0 8 
41% a 60% 0 1 1 2 
61% a 80% 1 0 0 1 
Total 17 4 1 22 
 
Tabla 82: Prueba chi cuadrado 




Chi-cuadrado de Pearson 17,511a 6 0.008 
Razón de verosimilitud 15.229 6 0.019 
Asociación lineal por lineal 5.383 1 0.020 




Tabla 83: Prueba estadística de la hipótesis específica 3 Reinversión de utilidades 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 4 6 4 
 𝑥2 calculado 6.933 10.000 11.200 
 
Tabla 84: Prueba estadística de la hipótesis específica 3 Rendimiento sobre patrimonio 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 6 6 
 𝑥2 calculado 15.890 6.171 17.511 
 
7.1.4.5. Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados 
Cuando los valores calculados son mayores a los valores de tabla chi 
cuadrado, se acepta la hipótesis alternativa. Por otro lado, si los valores 




2= se acepta la hipótesis alternativa 
𝑥𝑐
2 < 𝑥𝑡
2= se rechaza la hipótesis alternativa 
Tabla 85: Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados de la hipótesis específica 3 
Reinversión de utilidades 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 4 6 4 
 
𝑥2 calculado 
6.933 10.000 11.200 
𝑥2 tabla 9.4877 12.5916 9.4877 
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Tabla 86: Comparación de los valores de la tabla con los valores calculados de la hipótesis específica 3 
Rendimiento sobre patrimonio 
  Crecimiento 
  Ventas Activos Fijos Producción 
Margen de error 0.05 0.05 0.05 
Grado de libertad 6 6 6 
 
𝑥2 calculado 
15.890 6.171 17.511 
𝑥2 tabla 12.5916 12.596 12.596 
 
7.1.4.6. Conclusión 
De la contrastación de la hipótesis específica 3:” El crecimiento de las 
Mipyme de la industria de la confección no es sostenible, distrito de 
Arequipa, 2017”. Por medio de la aplicación de la prueba chi cuadrado a la 
relación entre la pregunta 42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de 
incremento de la tasa de reinversión de utilidades los tres últimos años?, y 
las preguntas: 30. ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha 
tenido las ventas los 3 últimos años?; 32. ¿La adquisición de activos fijos 
en cuanto considera que ha incrementado el valor total de los activos?; y la 
pregunta 34. ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la 
producción los 3 últimos años?, además de la relación entre la pregunta 40. 
¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del 
patrimonio en los tres últimos años? y las preguntas: 30. ¿Cuál es el 
porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos 
años?; 32. ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha 
incrementado el valor total de los activos?; y la pregunta 34. ¿Cuál es el 
porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años?, 
se obtuvo que los valores calculados son menores a los valores de tabla, 
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por lo que se rechaza la hipótesis alternativa, aceptando que el crecimiento 










CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
8.1. Conclusiones 
De acuerdo a los resultados obtenidos de la aplicación del cuestionario y la contrastación 
de las hipótesis, se ha determinado lo siguiente:  
 Las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa tienen una 
estructura de capital con predominancia de financiamiento propio, lo que 
representa una razón deuda- capital bajo. La razón deuda-capital es un factor que 
afecta de forma directa la tasa de crecimiento sostenible, y ante una razón deuda 
capital reducida se tendrá una tasa de crecimiento mínima. El incremento de la 
tasa de reinversión de utilidades tendrá el mismo efecto, por lo que según los 
resultados los últimos tres años el 73.3% no incremento la reinversión de sus 
utilidades. Por lo que se concluye afirmando que la estructura de capital que 
presentan las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa no 
es óptima para su crecimiento sostenible. 
 El crecimiento que han experimentado las Mipyme de la industria de la confección 
los tres últimos años, ha sido evidenciado por el incremento de sus ventas, de su 
producción y en menor cuantía en la adquisición de sus activos fijos. El 46.7% de 
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las empresas de este sector, han tenido un crecimiento continuo de sus ventas y 
producción los tres últimos años y un 26.66% de estas empresas tuvo un 
crecimiento discontinuo los tres últimos años. El crecimiento de su ventas y 
producción de más del 50% de estas empresas ha oscilado entre el 1% a 20%. Un 
27.27% de las empresas han presentado un crecimiento que fluctúa entre los 21% 
a 40%. 
 La estructura de capital actual, presentada por las Mipyme de la industria de la 
confección limita el crecimiento de este sector importante de la industria 
manufacturera. El 83.3% de las Mipyme de este sector recurre a los préstamos de 
corto plazo, por lo que se evidencia un menor uso de deuda a largo plazo por las 
Mipyme. Dada esta situación, las Mipyme no tienen la capacidad financiera de 
adquirir máquinas, herramientas u otros activos fijos que impulsen su producción 
y a consecuencia sus ventas, limitando así su crecimiento empresarial. 
 Al evaluar la sostenibilidad del crecimiento experimentado por las Mipyme de la 
industria de la confección se encontró insostenible el crecimiento de los tres 
últimos años, debido a que no se encontró relación entre el incremento de las 
ventas y producción con el incremento de la rentabilidad sobre patrimonio y el 
porcentaje de reinversión de utilidades en los últimos tres años. Esto ocasiona que 









 Se recomienda a las Mipymes de la industria de la confección incrementar sus 
tasas de reinversión de utilidades, debido a que este es un factor importante en la 
determinación de la tasa de crecimiento sostenible. Ante la ausencia de 
financiamiento con recursos ajenos, las empresas deben fijar políticas financieras 
para la reinversión de sus utilidades. 
 Para aumentar el crecimiento de las empresas de la industria de la confección, es 
necesario que estas mejoren la competitividad de su producción, implementando 
mejoras tecnológicas en su proceso de confección de prendas. Las Mipyme de 
este sector, deben incorporar diseño a las prendas que elaboran y asumir que las 
oportunidades de la industria son mayores a los obstáculos. 
 La industria de la confección están conformada en mayor cantidad por 
microempresas, muchas de estas se encuentran operando en la informalidad, el 
cual es el principal obstáculo para que estas empresas accedan a un préstamo de 
las instituciones financieras. Por lo que el Estado debe impulsar la formalización 
de este sector, otorgando subsidios en la compra de máquinas modernas y 
poniendo un costo cero a las licencias de financiamiento. 
 Por último, se resalta la importancia del planeamiento financiero para el 
crecimiento sostenible de las Mipymes, el cual permite la cuantificación de las 
necesidades de inversión de la empresa para los próximos años, determinar las 
fuentes de financiamiento adecuadas para cubrir las necesidades de inversión y 
corroborar si la utilidad esperada en el futuro es suficiente para retribuir 













ENCUESTA A LAS MIPYME DE LA INDUSTRIA DE LA CONFECCIÓN DEL DISTRITO DE 
AREQUIPA-AREQUIPA 
ESTIMADO ENCUESTADO: 
La presente encuesta forma parte de la investigación denominada “La estructura de capital y 
el crecimiento sostenible de las Mipyme de la industria de la confección del distrito de Arequipa, 
2017”. La que tiene como objetivo determinar la incidencia de la estructura de capital en el 
crecimiento sostenible de las Mipymes de este sector empresarial. En virtud de ello, 
solicitamos que en las preguntas que a continuación se presentan, tengan a bien elegir la 
alternativa que considere correcta marcando con un aspa (x) la opción elegida. Se agradece 
su participación que será de gran ayuda para la presente investigación. 
PREGUNTAS INTRODUCTORIAS 
Nombre de la empresa: _____________________________________________________ 
RUC: ___________________________________________________________________ 
Régimen tributario: ________________________________________________________ 
1. ¿Cuál es el tamaño de la empresa según sus ingresos anuales?  
a) Microempresa : <150 UIT 
b) Pequeña Empresa:<1700 UIT) 
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c) Mediana Empresa : <2300 UIT 
VARIABLE: ESTRUCTURA DE CAPITAL 
DIMENSIÓN: DEUDA  
2. ¿La empresa cuenta con líneas de crédito de sus proveedores? 
a) Sí 
b) No 
3. ¿Cuántos días promedio de crédito son los que le otorga sus proveedores? 
a) 5 días a 15 días 
b) 16 días a 25 días 
c) 26 días a 35 días 
d) 36 días a 45 días 
e) De 46 días a más 
4. ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 
a) Sí 
b) No 
5. ¿Cuántas veces al año la empresa solicita préstamos y/o créditos a corto plazo? 
a) 1 a 2 veces 
b) 3 a 4 veces 
c) 5 a 6 veces 
d) 7 a 8 veces 
e)  De 9 a más 
6. ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a corto plazo? 
a) Capital de trabajo 
b) Compra de activos fijos 
c) Pago de deudas 
d) Otros.Especifique____________________________________________________ 
7. ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a corto plazo? 
a) Bancos 
b) Institución financiera 
c) Caja municipal 
d) Caja rural de ahorro y crédito 
e) Otros.Especifique___________________________________________________ 
121 








10. ¿A través de qué modalidad utilizó los títulos valores para obtener financiamiento? 
a) Descuento de efectos comerciales (Sin transmisión de riesgo)  
b) Factoring (Con transmisión de riesgo) 
c) Ambas modalidades 
11. ¿Cuántas veces al año la empresa utiliza títulos valor para obtener financiamiento en 
las entidades bancarias y/o financieras? 
a) 1 a 2 veces 
b) 3 a 4 veces 
c) 5 a 6 veces 
d) 7 a 8 veces 
e)  De 9 a más 
12. ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a corto plazo que presenta la empresa en el ejercicio 
2017?  
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
13. ¿La empresa solicita préstamos y/o créditos a largo plazo? 
a) Sí 
b) No 
14. ¿De cuántos años es la deuda de largo plazo a la cual normalmente accede? 
a) De 1 año a 2 años 
b) De 3 años a 4 años 
c) De 5 años a 6 años 
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d) De 7 años a 8 años 
e)  Más de 9 años  
15. ¿Cuál es el destino de los préstamos y/o créditos obtenidos a largo plazo? 
a) Capital de trabajo 
b) Compra de activos fijos 
c) Pago de deudas 
d) Otros.Especifique___________________________________________________ 




17. ¿De qué institución se ha solicitado el préstamo y/o crédito a largo plazo? 
a) Bancos 
b) Institución financiera 
c) Caja municipal 
d) Caja rural de ahorro y crédito 
e) Otros.Especifique___________________________________________________ 
18. ¿La empresa utiliza contratos de leasing para comprar activos fijos? 
a) Sí 
b) No 
19. ¿La empresa tiene contratos leasing por pagar al finalizar el ejercicio 2017? 
a) Sí 
b) No 
20. ¿Cuál es el porcentaje de la deuda a largo plazo que presenta la empresa en el ejercicio 
2017?  
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 





21. ¿Cuáles fueron los resultados obtenidos por la empresa los 3 últimos años? 
 
2015 2016 2017 
a) Utilidades  a) Utilidades  a) Utilidades  
b) Pérdidas  b) Pérdidas  b) Pérdidas  
 
22. ¿Cuál fue el destino de las utilidades obtenidas los 3 últimos años? 
 
2015 2016 2017 
a) Reinversión de 
utilidades 
a) Reinversión de 
utilidades 
a) Reinversión de 
utilidades 
b) Distribución de 
utilidades  
b) Distribución de 
utilidades  
b) Distribución de 
utilidades  
c) Compensación de 
pérdidas 
c) Compensación de 
pérdidas 
c) Compensación de 
pérdidas 
 




24. ¿Cuál es la tasa de reinversión de utilidad establecida o usualmente se utiliza en la 
empresa? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
 
25. ¿La empresa ha realizado un aumento de capital en los últimos 3 años? 
 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
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26. ¿Cuál es el porcentaje del patrimonio en el ejercicio 2017?  
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
DIMENSIÓN: ACTIVOS 
27. ¿Cuál es el porcentaje del activo corriente al finalizar el ejercicio 2017?  
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
28. ¿Cuál es el porcentaje del activo no corriente al finalizar el ejercicio 2017?  
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
VARIABLE: CRECIMIENTO SOSTENIBLE 
DIMENSIÓN: CRECIMIENTO 
29. ¿Las ventas han presentado un crecimiento los 3 últimos años? 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
30. ¿Cuál es el porcentaje de crecimiento promedio que ha tenido las ventas los 3 últimos 
años? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
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d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
31. ¿Se ha adquirido máquinas, accesorios de máquinas, herramientas u otro activo fijo 
para la producción? 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
32. ¿La adquisición de activos fijos en cuanto considera que ha incrementado el valor total 
de los activos? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
 
33. ¿La producción se ha incrementado los 3 últimos años 
 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
34. ¿Cuál es el porcentaje de incremento promedio de la producción los 3 últimos años? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
DIMENSIÓN: CRECIMIENTO SOSTENIBLE 
35. ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad de los activos en el año 2017 (Utilidad Neta/ 
Activos totales? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
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c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
36. ¿Se ha incrementado la rentabilidad de los activos los tres últimos años? 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
37. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad de los activos los tres 
últimos años? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
38. ¿Cuál es el porcentaje de la rentabilidad del patrimonio en el año 2017 (Utilidad Neta/ 
Patrimonio? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
 
39. ¿Se ha incrementado la rentabilidad del patrimonio los tres últimos años? 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
40. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la rentabilidad del patrimonio en los 
tres últimos años? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
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e) 81% a 100% 
 
41. ¿La tasa de reinversión de utilidades se ha incrementado los tres últimos años? 
2015 2016 2017 
a) Sí a) Sí a) Sí 
b) No b) No b) No 
 
42. ¿Cuál es el porcentaje promedio de incremento de la tasa de reinversión de utilidades 
los tres últimos años? 
a) 1% a 20% 
b) 21% a 40% 
c) 41% a 60% 
d) 61% a 80% 
e) 81% a 100% 
43. ¿Considera Usted que la estructura de capital de la empresa está limitando el 
crecimiento sostenible de la empresa? 
a) Sí considera 
b) No considera 





















Costo promedio ponderado de capital (CPPC): El costo total de capital de la empresa es 
el promedio ponderado de los costos de los diversos componentes de la estructura de capital 
de la empresa (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pág. 510) 
Costo de capital: El costo de capital es lo que el propietario o el accionista le pide a la empresa 
por su inversión. Por lo general, se considera que los accionistas demandan por su inversión 
beneficios financieros.  
Costo promedio ponderado de capital: El costo ponderado de la combinación deuda y 
recursos propios utilizados en el financiamiento en una empresa es medido por el WACC 
(Martínez Abascal, 2012). 
La creación de valor: La creación de valor es la adición de riqueza generada por la empresa 
para sus accionistas al entregarles una rentabilidad consistente y sostenida, mayor que el 
costo de los recursos utilizados. (Álvarez, 2016) 
Políticas: Las políticas son las guías y postulados generales que orientan la gestión. Precisan 
los límites de actuación de quienes participan en un proceso de formulación y ejecución de 
planes. Se conciben como perdurables, es decir, que se mantienen como tales por un largo 
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periodo de tiempo. Las políticas deben ser elásticas y adaptables a nuevas situaciones; e 
integrales, en el sentido de que abarcan todos los subsistemas de la organización. (Zabala, 
2005, pág. 35) 
Refinanciamiento de la deuda: Modificación de las condiciones en el contrato, de acuerdo a 
una nueva evaluación, en dónde se puede ampliar el periodo de pago, reducir el monto de la 
cuota y modificar la tasa de interés. 
Reestructuración de capital: Es la sustitución de una estructura de capital por otra, sin un 
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